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 شكر و عرف ان
حمد الله واشكره عمى انو وفقني في اتمام ىذا العمل وىو ا
 اىل لمثناء والشكر.
 استاذي المشرف قدم خالص الشكر وعظيم الامتنان الىثم ا
 الاستاذ الدكتور: مفتاح صالح 
 الذي لم يبخل عني بالنصيحة والتوجيو و التصحيح.
الغيب، بظير كل من يسر عمي من عسير ودعا لي الى  و
 .شكرا جزيلا ليم جميعا




 وذلك الدولي، الاقتصاد مواضيع ضمن تطرح التيو  ،تطورا كبيرا الدولية الاقتصادية عرفت المبادلات
 والمالية النقدية مسياساتل حدث تغيير إذا حيث. البعض بعضو عمى اعتمادا أكثر أصبح الدولي الاقتصاد لكون
 أداء عمى ينتقل تأثيره فان ،التي ليا تأثيرا قويا في الاقتصاد الدولي الكبرى المطبقة في بعض الدول
 الأدوات توفير من لابد فكان. أخر لاقتصاد ما اقتصاد مشاكل انتقال سيولة يعني ما الأخرى، الاقتصاديات
 وعرضيا أىمية الأكثر المشاكل بعض عمى ذلك وتطبيق الدولية، الاقتصادية اثر المبادلاتلمجابية  الضرورية
 دون الذاتي الاكتفاء وتحقيق الانغلاق عمى قادرة تعد لم الدول أن خاصة. الاقتصاد الوطني لمدولة خلال من
 طريق عن المنتجات لتصريف جديدة أسواق عن البحث إلى أدى الذي الأمر الدول، من غيرىا إلى الحاجة
 الدول ألزمت الدولية الاقتصادية المعاملات ىذه وكل بالاستيراد، خارجية منتجات عمى والحصول التصدير،
 الخارجي، العالم اتجاه والتزاماتيا حقوقيا بتحديد ليا يسمح سجل، أو دفتر في وتسجيميا، المبادلات ىذه بتبويب
 التجارية المعاملات بجميع الخاصة المالية القيم يجمع الذي ،"المدفوعات ميزان" باسم يعرف الأخير وىذا
 الاقتصادية العلاقات يوجو حيث ىاما، اقتصاديا مؤشرا ويعتبر الخارجي، والعالم ما دولة بين تتم التي والمالية،
 .الدول بين
 أزمات من. القريب والماضي الحاضر الوقت في النامية البمدان تعانيو ما أن نجد ىذا ضوء عمى و
  العامة موازناتيا لعجز إضافة  المدفوعات، موازين فيالاختلال  بحالات دائما تتجسد الدولية معاملاتيا في مالية
 ،الخ...الأخيرة عقود ةالثلاث خلال خاصة. الخارجية ديونيا تفاقم وبالتالي الدولية، احتياطاتيارصيد  ضعف  مع
 وما التجارية، تبادلاتيا ومعدلات عملاتيا أسعار وتدىور والبطالة التضخم مثل الأخرى المشاكل عن ناىيك
 .وعناصره الدولي النقدي النظام أزمة إلى أصميا في ترجع وخيمة أثار من عنو ينجم
الا ان التحكم في السياسة النقدية وادواتيا من اجل معالجة اختلالات ميزان المدفوعات يبقى من 
المواضيع التي تشغل بال الاقتصاديين والساسة لمحد من الاختلالات التي يعرفيا ميزان المدفوعات في الدول 
ىذا البحث مية عمى وجو الخصوص، وتسعى الجزائر جاىدة لمعالجة اختلالات ميزان مدفوعاتيا، وفي النا
حيث يعتبر ميزان المدفوعات ، الجزائري عن طريق ادوات السياسة النقدية ميزان المدفوعاتفي ختلال الاسنعالج 
رىا عن طريق استخدام ادواتيا، ومن من اىداف السياسة النقدية، وبغية تحقيق ىاتو الاىداف فإنيا تمارس تأثي
ىاتو الادوات والتقنيات التي تؤثر خاصة عمى ميزان المدفوعات نذكر ما يمي: معدلات الفائدة و معدل اعادة 
تكون اشكالية ومن ىذا المنطمق  السيولة البنكية. الخصم، اضافة الى نسبة الاحتياطي الاجباري ومعدل استرجاع
 بحثنا كالتالي: 
بصورة عامة وفي الجزائر بصفة  المدفوعات ميزان في الخمل معالجة في النقدية السياسةدور  ما 
 .؟خاصة
 بالعربية. ممخص البحث
 III
 
وللإجابة عمى ىذه الاشكالية الرئيسية استخدمنا نموذجا قياسيا لقياس اثر السياسة النقدية عمى ميزان 
 ، وقد تم التطرق لبعض العناصر بالتحديد مثل: المدفوعات
المدفوعات،  ميزان في الخمل نقطة عمى التركيز مع النواحي لجميع شاممة دراسةالمدفوعات  ميزان دراسة -1
 .إصلاحيا وطرق
 ىذه ضبط محاولة مع. المدفوعات ميزان في الحادث لمخمل معالجتيا وكيفية النقدية السياسة دراسة -2
 خمل إصلاح في السياسة فعالية دقة، توضح أكثر بعلاقات الأخيرة ىذه قياسية، لتمدنا بدراسة الدراسة
 .المدفوعات ميزان
 عمى المدفوعات ميزان في الاختلالات أفرزتيا التي والسياسة والاجتماعية الاقتصادية للآثار راونظ
 أىمية تنبع الاختلالات، ىذه لمعالجة النقدية السمطات انتيجتيا التي المختمفة والوسائل الجزائري، الاقتصاد
 الاقتصاد قوة كشف في ودوره وخارجيا، محميا الجزائري الاقتصاد حالة فتقييم المدفوعات ميزان أىمية في الدراسة
 المدفوعات، ميزان اختلال معالجة في النقدية السياسة أىمية إلى بالإضافة الدولية، السوق لصدمات لمتصدي
 .خلاليا من الاقتصادي النشاط في التدخل يمكنو الذي المركزي البنك أدوات أىم من كونيا
 المباشر التأثير)  4102-1991 الجزائري المدفوعات لميزان قياسية دراسة( الاختبارات نتائج واكدت
 سببية علاقة لغياب مستثناة النقدية الكتمة ان حين في الخصم، ومعدل المدفوعات ميزان عمى الصرف لسعر
 المدفوعات ميزان اختلال معالجة في دورا لعبت النقدية السياسة ان القول ونستطيع المدفوعات، ميزان وبين بينيا
 وىو الصادرات النفطية. وحيد مصدر عمى الجزائر لاعتماد نسبيا كان وان
النقدية، السياسة  الكتمة الصرف، سعرالميزان التجاري،  المدفوعات، ميزان النقدية، السياسة: المفتاحية الكممات









Résumé :  
Les Échanges économiques internationaux ont connu un grand développement. Ce 
sujet est parmi les sujets abordés et traités dans l'économie internationale. Du fait que 
l'économie internationale est devenue plus dépendants les uns des autres. Si les politiques 
monétaires et fiscales modernes appliquées dans certains pays qui ont un impact sur eux, il a 
une forte influence dans l'économie internationale. Cet impact affecte les performances des 
autres économies. Cela signifie la facilité de transition des problèmes financiers d'une 
économie à une autre. Qui exige la fourniture des outils nécessaires pour analyser l'impact des 
échanges économiques internationaux, et l'application de cette analyse à certains des 
problèmes les plus importants et sera affiché dans l'économie internationale. En effet, les 
États ne sont plus en mesure de l'isolement et de l'autosuffisance  sans la nécessité des autres 
Etats, conduisant à la recherche de nouveaux marchés pour les produits d'exportation. Et 
obtenir des produits d'importation étrangère, et toutes ces transactions économiques 
internationales a engagé les États à ces échanges et onglet d'inscription, dans un registre, leur 
permettant d'identifier leurs droits et leurs obligations envers le monde extérieur, et celui-ci 
est connu comme la «balance des paiements», qui rassemble les valeurs financières pour 
toutes les transactions commerciales et financières, entre un État et le monde extérieur, et est 
un indicateur économique important, dirige les relations économiques entre les États. 
À la lumière de cela, nous constatons que les pays en développement à l'heure actuelle 
et le passé récent. La crise financière dans les transactions internationales reflète toujours des 
déséquilibres de la balance des paiements, en plus de déficit budgétaire générale avec une 
faible solde de réserves internationales, et donc aggraver les dettes étrangères. Surtout 
pendant les trois dernières décennies. Etc. Sans parler d'autres problèmes tels que l'inflation, 
le chômage et la détérioration des monnaies et des échanges commerciaux des taux, entraînant 
des effets négatifs dus à la crise du système monétaire international et de ses composants. 
Cependant, la maîtrise des outils de politique monétaire pour corriger les déséquilibres 
de la balance des paiements restent des sujets d'intérêt pour les économistes et les politiciens 
pour réduire les déséquilibres de la balance des paiements dans les pays en développement en 
particulier, l'Algérie cherche à corriger les déséquilibres de balance des paiements. et cette 
recherche permettra de corriger le déséquilibre de la balance des paiements de l'Algérie grâce 
à des outils de politique monétaire, comme la balance des paiements est l'un des objectifs de 
la politique monétaire. afin d'atteindre ces objectifs, il exerce son influence par l'emploi 
d'outils. Parmi ces outils et techniques qui affectent en particulier la balance des paiements, 
nous avons : les taux d'intérêt et le taux réescompte, de plus le taux de réserves obligatoires et 
le taux de récupération de la liquidité bancaire sont des techniques développées par la Banque 










 Quelle est l'efficacité de la politique monétaire dans la correction du déséquilibre 
de la balance des paiements en général et en Algérie en particulier ? 
Le thème de la balance des paiements et les relations économiques internationales, 
complexe et vaste sujet, il a donc été pour certains éléments abordés spécifiquement, comme : 
1. Etude de la balance des paiements, une étude approfondie de tous les aspects, avec un 
accent sur le point de déséquilibre dans la balance des paiements, et les moyens d'y 
remédier. 
2. Étude de la politique monétaire et la façon de remédier le déséquilibre de la balance 
des paiements. Avec une tentative d'ajuster cette étude à une étude enregistrée, pour 
nous fournir des rapports plus précis, décrit l'efficacité de la politique de réparer la 
balance des paiements. 
à cause des effets économiques, sociaux et politiques créées par les déséquilibres de la 
balance des paiements sur l'économie algérienne, et divers moyens menées par les autorités 
monétaires pour régler ces déséquilibres, l'importance de l'étude réside dans l'évaluation de 
l'état de l'économie algérienne localement et à l'extérieur, et son rôle dans la détection de la 
puissance de l'économie pour répondre aux chocs des marchés internationaux, en plus 
l'importance de la politique monétaire dans la correction du déséquilibre de la balance des 
paiements, étant l'un des outils les plus importants qu'à travers eux la banque centrale peut 
intervenir dans l'activité économique. 
les résultats des tests confirment (Etude standard de la balance des paiements de 
l'Algérie 1990-2014) l'effet direct du taux d'échange sur la balance des paiements et le taux 
d'escompte, tandis que la masse monétaire est exclu à l'absence d'un lien causal entre eux et la 
balance des paiements, Nous pouvons affirmer que la politique monétaire a joué un rôle dans 
la lutte contre le déséquilibre de la balance des paiements , même si elle est petite pour 
l'adoption de l'Algérie d'une seule source, à savoir les exportations de pétrole. 





International economic exchanges have enjoyed great development. This topic is among the 
topics discussed and addressed in the international economy. The fact that the international 
economy has become more dependent on each other. If modern monetary and fiscal policies in 
some countries that have an impact on them. it has a strong influence in the international economy. 
This impact affects the performance of other economies. This means the transition facility financial 
problems from one economy to another. Which requires providing the tools to analyze the impact of 
international economic exchanges, and applying this analysis to some of the most important issues 
and will be displayed in the international economy.  Indeed, states are no longer capable of isolation 
and self-sufficiency without the need of other States ; leading to the search for new markets for 
export products . And get foreign import products, and all these international economic transactions 
has urged States to these exchanges and Registration tab, in a register, enabling them to identify 
their rights and obligations to the outside world, and this is known as the "balance of payments" 
which brings together the financials for all commercial and financial transactions between a state 
and the outside world, and is an important economic indicator, direct the economic relations 
between states. 
In light of this, we find that the developing countries at present and the recent past. The 
financial crisis in international transactions always reflect imbalances in the balance of payments. in 
addition to general budget deficit with low balance of international reserves, and thus exacerbate 
foreign debts. Especially during the last three decades .Not to mention other problems such as 
inflation, unemployment and the deterioration of currencies and trade rates. with negative effects 
due to the crisis in the international monetary system and its components. 
However, control of monetary policy tools to correct the imbalances in the balance of 
payments remain topics of interest for economists and politicians to reduce the balance of payments 
imbalances in developing countries in particular. Algeria seeks to correct the balance of payments 
imbalances. and this research will correct the imbalance in the balance of payments of Algeria 
through monetary policy tools, as the balance of payments is one of the objectives of monetary 
policy. to achieve these objectives, It exerts its influence through the use of tools. These tools and 
techniques that particularly affect the balance of payments, we have: the interest rate and the 
rediscount rate, the higher the rate of reserve requirements on bank liquidity and recovery rates are 
techniques developed by the Bank of Algeria. In this context, the issue of our research is as follows: 
 What is the effectiveness of monetary policy in correcting the balance of payments 
disequilibrium in general and Algeria in particular? 
The theme of the balance of payments and international economic relations, complex and 
vast subject, so it has been specifically addressed for some items, such as: 
1. Study of the balance of payments, a comprehensive study of all aspects, with emphasis on 
the point of imbalance in the balance of payments, and ways to address them. 
2.  Study of monetary policy and how to remedy the imbalance in the balance of payments. 
With this study attempts to adjust to a registered study, we provide for more accurate 
reporting, describes the effectiveness of the policy to repair the balance of payments. 




due to economic, social and political effects created by imbalances in the balance of 
payments on the Algerian economy, and various means undertaken by the monetary authorities to 
address these imbalances, the importance of the study lies in the assessment of the state of the 
Algerian economy locally and outside, and role in the detection of the power of the economy to 
respond to shocks in international markets, In addition to the importance of monetary policy in 
correcting the imbalance in the balance of payments, Being one of the most important tools that 
through them the central bank may intervene in economic activity. 
Test results confirm (standard study balance of payments of Algeria 1990-2014) the direct 
effect of the exchange rate on the balance of payments and the discount rate, While the money 
supply is excluded in the absence of a causal link between them and the balance of payments, We 
can say that monetary policy has played a role in the fight against the imbalance in the balance of 
payments, even if it is small for the adoption of Algeria from a single source, namely oil exports. 
Keywords : monetary policy, balance of payments, the balance of trade, exchange rate, money 
supply, economic policy, economic balance, reform of monetary policy instruments, the goals of the 
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 وذلك الدولي، الاقتصاد عاضيمو  ضمن تطرح التيعرفت المبادلات الاقتصادية الدولية تطورا كبيرا، و 
 لمدول ةيالتجار  سياساتال و الدولية الاقتصادية ولمظروف الأخير، ىذا في المحمية المنشآت لاندماج يرجع
 أصبح العالمي الاقتصاد ليذا إضافة دوليم، في المقيمين الأفراد حياة في التأثير عميقة أصبحت التي، الأخرى
 مشاكل انتقال سيولة يعني ما ،واضحا النقدية السياساتواصبح انتقال تأثير  .البعض بعضو عمى اعتمادا أكثر
اثر المبادلات الاقتصادية الدولية  لمجابية   الضرورية الأدوات توفير من لابد كان لذا. أخر لاقتصاد ما اقتصاد
 . للاقتصاد الوطني لمدولة أىمية الأكثر المشاكل بعض عمىذلك  وتطبيق
 بين كبير بشكل المتزايد التعاون ىذا لمواكبة، يتصاعد الدولي التمويل بمسائل الاىتمام جعل ما ىذا
 وظيور ،المالية العولمة عصر مع خاصة والمالي التجاري بجانبيو الاقتصادي الصعيد عمى العالم، بمدان
 دورا التكنولوجية و العممية لمثورة أن ريب لا و. الدولي الاقتصاد خارطة عمى انتشارىا و الاقتصادية التكتلات
 الأوعية واستحداث الأجنبي، الصرف عمى القيود وتخفيف، المال أسواق عالمية مع وبالأخص، ذلك في رياديا
 ظيور وأيضا  وغيرىا،... المستقبمية العقود و الخيار وعقود paws المقايضة صفقات وتفشي, الاستثمارية
 جانب إلى، ...) المصرفي التركز الشاممة، مصارف(النقد أسواق تواجو التي المعاصرة الاستراتيجية القضايا
 الأكثر التنظيمات بمثابة أضحت التي..) والتعمير. للإنشاء العالمي البنك النقد، صندوق( الدولية النقد مؤسسات
  .الدولية الفائدة وأسعار، العملات أسعار تحديد مثل الدولية، الاقتصادية الحياة عمى المؤثرات تحديد في أىمية
 خاصة الدول، من غيرىا إلى الحاجة دون الذاتي الاكتفاء وتحقيق الانغلاق عمى قادرة الدول تعد لم ىنا
 نسبية ميزات واكتساب  الإنتاج، حجم زيادة إلى أدى الاقتصادية المؤسسات نشاط وتوسع الدولي التخصص وان
 طريق عن وذلك المنتجات، لتصريف جديدة أسواق عن البحث إلى يؤدي الذي الأمر الدول، بعض لدى
 ألزمت الدولية الاقتصادية المعاملات ىذه وكل الاستيراد، طريق عن خارجية منتجات عمى والحصول التصدير،
 العالم اتجاه والتزاماتيا حقوقيا بتحديد ليا يسمح سجل، أو دفتر في وتسجيميا المبادلات ىذه بتبويب الدول
 المعاملات بجميع الخاصة المالية القيم عن يعبر الذي ،}المدفوعات ميزان{ باسم يعرف الأخير وىذا ،الخارجي
 العلاقات يوجو حيث  ىاما، اقتصاديا مؤشرا ويعتبر, الخارجي والعالم ما دولة بين تتم التي ،والمالية التجارية
 الدول وتوازن ميزانيا. اقتصاديات قوة ويحدد الدول، بين الاقتصادية
 وبذلك ،والائتمان ة  يالنقد و  لةيبالس والتحكم النقود عرض يم تنظ ي ف فاعلا دورا تؤدي ة  يالنقد سياسة فال




 ق  تحقي إلى لموصول الفائدة وأسعار النقود كعرض ط ةيوس أىداف يةالنقد السمطات تستخدمفأحيانا  الاقتصاد منيا
 تسعى يالت الأىداف أىم و أبرز من ع تبري والذي المدفوعات، ز انيم توازن و الأسعار كاستقرار ة  ينيائ أىداف
 صورة  يعطي كونو الاقتصادي، النشاط عمى سمبا ن عكسي المدفوعات ز انيم يف الاختلال لأن وذلك ي ايإل
لمسمطات المسؤولة ليس فقط عن نقاط القوة والضعف للاقتصاد الوطني في الخارج، ولكن ايضا عن  واضحة
 المعاملات الخارجية عن الدخل الوطني ومستوى التشغيل في الداخل.  تأثير
 التي   الكبيرة الييكمية والاختلالات ،2002 سنة منذ الجزائر في ىيكمي سيولة فائض ظيور معو  
 الواردات، وقيمة كمية زيادة وكذا التصدير، مجال في لممحروقات المفرطة والتبعية الجزائري، الاقتصاد يعانييا
 فعالية وتقييم دراسة أىمية تبرز الداخل، في التضخم لظيور الرئيسي السببوالتي كانت  منيا، الغذائية وخاصة
 بالمربع يعرف ما تحقيق إلى بالإضافة ،اىداف السياسة النقدية تحقيق في المختمفة وأدواتيا النقدية السياسة
وتكمن ىذه  ،)المدفوعات ميزان في توازنو  مرتفع، اقتصادي نمو بطالة، لا تضخم، لا( لكالدور السحري
 .الاقتصاد ىيكل الاختلالات في تصحيحل ملائمة نقدية سياسة وضع محاولة الاىمية من خلال
 الدولية معاملاتيا في مالية أزمات من. القريب والماضي الحاضر الوقت في النامية البمدان تعانيو ما نا
رصيد  ضعف  مع  العامة موازناتيا لعجز إضافة  المدفوعات، موازين فيالاختلال  بحالات دائما تتجسد
 عن ناىيك ،الخ...الأخيرة عقود الثلاث خلال خاصة. الخارجية ديونيا تفاقم وبالتالي الدولية، احتياطاتيا
 من عنو ينجم وما التجارية، تبادلاتيا ومعدلات عملاتيا أسعار وتدىور والبطالة التضخم مثل الأخرى المشاكل
 .وعناصره الدولي النقدي النظام أزمة إلى أصميا في ترجع وخيمة أثار
ميزان المدفوعات من اىداف السياسة النقدية، وبغية تحقيق ىاتو الاىداف فإنيا توازن حيث يعتبر 
تمارس تأثيرىا عن طريق استخدام ادواتيا، ومن ىاتو الادوات والتقنيات التي تؤثر خاصة عمى ميزان المدفوعات 
ا يمي: معدلات الفائدة و معدل اعادة الخصم، اضافة الى نسبة الاحتياطي الاجباري ومعدل استرجاع نذكر م
تكون اشكالية بحثنا ومن ىذا المنطمق السيولة البنكية وىي احدى التقنيات المستحدثة من قبل بنك الجزائر. 
  كالتالي:
 :البحث إشكالية
ان التحكم في السياسة النقدية وادواتيا من اجل معالجة اختلالات ميزان المدفوعات يبقى من المواضيع 




حث سنسمط الضوء اتيا، وفي ىذا البوجو الخصوص، وتسعى الجزائر جاىدة لمعالجة اختلالات ميزان مدفوع
 السياسة النقدية في معالجة اختلال ميزان المدفوعات، وعميو تكون اشكالية بحثنا كالتالي:  عمى اختبار دور
المدفوعات بصورة عامة وفي الجزائر بصفة  ميزان في الخمل معالجة في النقدية السياسةدور  ما 
 .خاصة؟
 :الفرعية الأسئمة
 :منيا الفرعية، الأسئمة من العديد الرئيس، السؤال ىذا ضمن ويندرج
 ؟. النقدية السياسات مفيوم ما -1
  ؟دية في تحقيق الاىداف الاقتصاديةالسياسة النق ما ىو دور -2
وما ىي الاداة الاكثر  ؟في معالجة اختلال ميزان المدفوعات في الجزائر لسياسة النقدية اثردوات الأىل  -3
 ؟.فعالية منيا
 :البحث فرضيات
 :التالية الفرضيات وضع ارتأينا ،والمتفرقة العديدة الأسئمة ىذه عمى الإجابة منا محاولة
 مثل توازن ميزان المدفوعات  الاقتصادية الخارجية في تحقيق بعض الاىداف لمسياسة النقدية دور  -1
، وذلك في غياب معوقات و تحقيق معدل نمو عال ومكافحة البطالة واستقرار مستوى الاسعار والداخمية
 تحول دون تحقيقيا لأىدافيا الداخمية والخارجية. 
اختلال ميزان المدفوعات الجزائري، من خلال دورا فعالا في معالجة  الجزائرية تمتمك السياسة النقدية -2
معدل استرجاع  الخصم، نسبة الاحتياطي الاجباري و معدل اعادةو الادوات الاتية: سعر الفائدة 
 ة. السيول
ىناك تفاوت في تأثير كل اداة من ادوات السياسة النقدية الجزائرية عمى رصيد ميزان المدفوعات،  -3
 فنفترض ان يكون سعر الفائدة و معدل الخصم اكثر تأثيرا من باقي الادوات.
 :البحث إطار تحديد
 سنحاول لذا ،النطاق وواسع متشعب موضوع، الدولية الاقتصادية والعلاقات المدفوعات ميزان موضوع




 ميزان في الخمل نقطة عمى التركيز مع ،النواحي لجميع شاممة دراسة ،المدفوعات ميزان دراسة -1
 .4102 -0991خلال الفترة  إصلاحيا وطرق ،المدفوعات
 مع. المدفوعات ميزان في الحادث لمخمل معالجتيا وكيفية، خاصة في الجزائر النقدية السياسة دراسة  -2
 السياسة فعالية توضح ،دقة أكثر بعلاقات الأخيرة ىذه لتمدنا ،قياسية بدراسة الدراسة ىذه ضبط محاولة
 .المدفوعات ميزان خمل إصلاح في
 :البحث موضوع اختيار أسباب
  :التالية للأسباب ،الدراسة محل الإشكالية ىذه انتقاء يرجع
 .المالية والأسواق البنوك و النقود اقتصاديات ،التخصص صميم في البحث يدخل 
 بصفة النامية والدول ،خاصة بصفة الجزائري الاقتصاد مشاكل من بعض عمى دقيق بشكل التعرف 
 . كيفيات واليات معالجتو وكذا ،المدفوعات ميزان في الخمل منيا عامة
 ما ،الخ...كالمديونية الدول اقتصاديات عمى أثار من يسببو وما ،المدفوعات ميزان في الخملتحميل  
 تعيق التي والعقبات القومية بالاقتصاديات لمنيوض قويا دافعا يصبح الخمل ىذا بإصلاح الاىتمام جعل
  .الراىنة الدولية الاقتصادية والأوضاع تتماشى جديدة حمول عمى البحث طريق عن، وتطورىا نموىا
معالجة اختلال ميزان المدفوعات في الجزائر، والمتغيرات التي التعرف عمى دور السياسة النقدية في  
 تتحكم فيو ويتأثر بيا عند تطبيق ادوات السياسة النقدية.
  الادوات المستخدمة في البحث:المناهج و 
 :تم استعمال المناىج والادوات التالية ،البحث دراسة لمتطمبات تبعا
 المدفوعات ميزان من كل بجوانب الإحاطة أو استعراض عند، المنيج ىذا نستخدم :التحميمي الوصفي المنهج
 النقدية السياسة عمل طريقة عن لمحة لإعطاء ومحاولة ،بكمييما الخاصة المفاىيم لشرح وىذا ،النقدية والسياسة
 .المدفوعات ميزان في الحادث الخمل إصلاح في
الذي يستخدم الاساليب  ، sweivEباستخدام برنامج ستعرضنا عن طريق النموذج القياسيفقد ا الادوات:اما 
 ميزان في الخمل معالجة في النقدية السياسة آليات تطبيق ا لكيفيةعرض -الانحدار المتعدد–الاحصائية 




 :في الموضوع السابقة الدراسات
 مقدمة ، مذكرة-التجربة الجزائرية-للاختلال الخارجيسياسات التعديل الييكمي ومدى معالجتيا محمد راتول: 
ومن اىم  .4002 جامعة الجزائر، وتمويل، نقود تخصص  الاقتصادية، العموم كمية ،دولة دكتوراه شيادة لنيل
النتائج التي خمص الييا ان سياسة الاصلاح الاقتصادي(اعادة تنظيم الانشطة واعادة النظر في التسيير) 
ختلال ميزان المدفوعات، حيث ان الضغوطات التي تعانييا الدولة في ميدان الدفع الخارجي مرتبطة اساسا با
تكون ىي الدافع الاساسي للإقدام عمى سياسة الاصلاح، وان اليات التسوية لموازين المدفوعات تبدو منطقية في 
الاقتصاديات المعاصرة(مثل  فيمعظم جوانبيا الا ان الكثير من الفرضيات التي  تقوم عمييا لا يمكن توفرىا 
 فرضية التشغيل الكامل لمموارد) حيث ان ىذه الفرضيات رائدة وملائمة لموقت الذي نشأت فيو وليس الحالي.
وتطرق لمدور الذي تمعبو مؤسسات النقد الدولية في تمويل اقتصادات الدول التي تعاني من مشاكل توازنية سواء 
وان المحاور التي تنصح بيا ىاتو المؤسسات تتمثل في نظريات التسوية تركز عمى تقوية  داخمية او خارجية
جانب العرض اكثر فثمار ىاتو السياسة تكون في المدى الطويل، وىو اكبر عيب في ىاتو السياسة. وكذا 
ذا التدىور ، وىميزان المدفوعات الجزائري في حالة عجز دائمميزانية الدولة و مخمفات الاستعمار، جعمت 
المستمر في اقتصاد الجزائر اثرت عمى نجاح المخطط الخماسي مما نتج عنو تزايد في البطالة وتدىور الانتاج 
، تم حل وتطيير المؤسسات لمقيام 1991-4991الصناعي والفلاحي. الا ان برنامج التعديل الييكمي الشامل 
وقطاع البناء والاشغال العمومية وفتح السوق الجزائرية  بتنظيم اقتصادي واجراء تغييرات محفزة في قطاع الفلاحة
امام الاستثمارات الاجنبية والشراكة. ولإنجاح ىذا المخطط الاصلاحي لابد من القضاء عمى الفساد فبرنامج 
 الاصلاح الييكمي ليس عممية تقنية منفصمة عن العوامل المؤثرة.  
 حالة دراسة -الراىنة الإصلاحات ظل في الاقتصادي الاستقرار تحقيق في النقدية السياسة فعالية :مدوخ ماجدة
، بسكرة جامعة، وتمويل نقود تخصص، الاقتصادية العموم كمية، ماجستير شيادة لنيل مقدمة مذكرة ،الجزائر
ييدف ىذا البحث لإبراز دور السياسة النقدية في الجزائر خاصة في فترة الانتقال من اقتصاد  .3002-2002
ومعرفة مدى نجاعة الاجراءات المتخذة والتركيز عمى فعالية السياسة النقدية في مخطط الى اقتصاد السوق 
ائر لتحقيق الاستقرار تحقيق التوازن، والتعرف عمى ادوات و وسائل السياسة النقدية التي ادخمتيا الجز 
الاقتصادي، ومن خلال ىذا البحث نجد النتائج التالية: السياسة النقدية من اىم السياسات الاقتصادية فيي تحتل 
مكانة بارزة وتيدف الى ضمان توازن النشاط الاقتصادي وتسعى الى التحكم في التضخم عن طريق ادوات 




وضوابط اساسية لكي تصبح اكثر نجاعة وفعالية، تعتبر السياسة النقدية في الدول النامية اقل فعالية منيا في 
 الدول المتقدمة بسبب الاحتلالات الكمية والمالية والنقدية، ولإنجاحيا لابد من مواصمة تطبيق الاصلاحات
 0991اللازمة ولا يمكن الكلام عن سياسة نقدية حقيقية الا بعد صدور قانون النقد والقرض وخصوصا منذ 
الييكمي والتي شكمت فييا السمطة النقدية وبالتالي السياسة حيث شرعت الجزائر في تنفيذ برامج التثبيت والتكيف 
ت المستخدمة لتحقيقيا بالتوافق الكمي مع السياسة النقدية عنصرا اساسيا، فتم تحديد اىداف ىذه السياسة والادوا
 المالية.
 حيثالاستاذ محمد راتول  بحث نجد والتي تقارب ىذا البحث،  الدراسات ىذه من الشاممة الدراسة ولعل
 ميزان في الحاصل الاختلال حالة معالجة في ودورىا، دور سياسة التعديل الييكمي التفصيل من بشيء تناول
 سنحاول لما بالنسبة أما. المدفوعات ميزان في الخمل معالجة طرق يخص فيما ىذا. الجزائر عمى المدفوعات
 مدى ودراسة ،)النقدية السياسة طريقة(الخمل تصحيح طريقة في سيكون الاختلاف فإن ،ىذا بحثنا في تقديمو
 .الجزائري المدفوعات ميزان في خاصة فعاليتيا
  هيكل البحث: 
فصول، ييتم كل منيا  )6( الدراسة بشكل مناسب، قسمنا البحث الى ستةمحتوى حتى يتسنى لنا ضبط 
 بقسم من المحتويات الضرورية للإلمام بالدراسة ونطرحيا كالاتي: 
لإزالة الغموض عن عنوان  تم تخصيصو ،الفصل الاول بعنوان: السياسة النقدية والنظريات الاقتصادية
، وتوضيح الاىداف التي من خلال اعطاء مفيوم واضح وشامل ليا الدراسة بتحديد مفاىيم حول السياسة النقدية 
ترمي الييا ىاتو السياسة وابراز الادوات المستخدمة وقنواتيا لتحقيق ىاتو الاىداف. ومن ثم توضيح السياسة 
 نجاحيا.شروط  النقدية في البمدان النامية و
، فتم التطرق فيو ميزان المدفوعات واختلالات توازنهالفصل الثاني الذي كان تحت عنوان  اضافة الى
الى مفيوم واىمية ميزان المدفوعات وتوضيح ىيكمو ومكوناتو، وتوضيح مختمف العوامل المؤثرة عمى توازنو وكذا 
 ميزان المدفوعات. كما تم توضيح مفيوم الاختلالالمؤشرات التي تبين مواطن قوتو، وطريقة القيد في بيان 
    واسبابو وانواعو.
حيث تم التطرق فتم الاىتمام بمحتوى فعالية آليات اعادة التوازن لميزان المدفوعات،  "وفي الفصل الثالث




التوازن، وفي الاخير تطرقنا لشرح مختمف مقاربات التصحيح الخارجي لعلاج ميزان المدفوعات( المرونات 
 والاستيعاب والنقدية). 
اربعة  تضمن لجة الاختلال في ميزان المدفوعاتعلاقة السياسة النقدية بمعاالفصل الرابع المعنون ب 
مباحث، الاول يطرح كيفية تحقيق المدخل النقدي لمتوازن الخارجي، اما المبحثين المواليين فتناول كل منيما 
عمى التوالي لطرح كل من اثر سعر الفائدة و سعر الصرف عمى ميزان المدفوعات، اما المبحث الاخير 
 المدفوعات. عمى ميزان المتغيرات النقدية بعض فيستعرض اثر 
 ،"2094 -90في الجزائر بين  ميزان المدفوعات وتطور السياسة النقدية " لفصل الخامس في ا
في ىذا الفصل تطورات الوضع النقدي والجياز المصرفي الجزائري بعد الاستقلال، والاسس النقدية التي تناولنا 
، و تم التطرق كذلك لتطورات 01/09قانون النقد والقرض  بنيت عمييا السياسة النقدية في الجزائر قبل وبعد
  رصيد ميزان المدفوعات الجزائري منذ التسعينات.
" نمذجة قياسية لدور السياسة النقدية عمى ميزان المدفوعات الفصل الاخير، الفصل السادساما 
، حيث القياسية لمدراسة للإجابة عن اشكالية البحث بطريقة المقاربة ". تم تخصيصو 2094-9000الجزائري 
ثم تقييم ، رياضيا تم ضبط و تحديد الاطار الزماني والمكاني لمتغيرات الدراسة، وبناء النموذج وتقدير معمماتو
 نموذج الدراسة وتشخيصو اقتصاديا واحصائيا.
  الفصل الاول:
 الس ياسة النقدية
 و
  .النظريات الاقتصادية





لتحقيؽ الاستقرار  اتطبيؽ سياستيفي المفيوـ الرئيسي الذي تستخدمو الدولة  تعتبر السياسة النقدية
، وظير الاىتماـ بيا مف طرؼ الفكر الاقتصادي خلبؿ الاقتصادي، الا اف ىذه السياسة كانت محؿ جدؿ فكري
وذلؾ عبر مجموعة مدارس تضـ عدة  القرف التاسع عشر و تطور لغاية الفكر المعاصر بقيادة ميمتوف فريدماف 
 مفكريف( كلبسيؾ، نيوكلبسيؾ، كينز، النقدييف).
ئمة في ظؿ اقتصاد سميـ، وتستيدؼ السياسة النقدية اقامة والحفاظ عمى اوضاع نقدية وائتمانية ملب
وتعتقد السمطات النقدية اف الاقتصاد السميـ يتميز بعمالة عالية ومعدؿ نمو جيد، واستقرار اسعار صرؼ العممة 
ض النقد واوضاع الائتماف لتحقيؽ بع عرضبتحريؾ الوطنية بالعملبت الاجنبية المختمفة. ويقوـ البنؾ المركزي 
لتي تستخدميا ىذه السياسة لمتأثير في الظروؼ النقدية والائتمانية ىي ما او جميع تمؾ الاىداؼ. والادوات ا
 وفي ىذا الفصؿ سنحاوؿ طرح الاتي:  نسميو بأدوات السياسة النقدية.
 مفيـو السياسة النقدية. المبحث الاول: 
 استراتيجية السياسة النقدية واىدافيا. المبحث الثاني:
 السياسة النقدية في النظريات الاقتصادية. المبحث الثالث:
 ادوات السياسة النقدية. المبحث الرابع:













 مفيوم السياسة النقدية: :الأولالمبحث 
، بتحقيؽ الاستقرار والتوازف الاقتصادي العاـ. وىي مف  تعد السياسات النقدية مف اىـ الادوات الخاصة 
اىـ الوسائؿ الرئيسية التي تستخدميا الدولة لمتدخؿ في النشاط الاقتصادي النقدي. لذا كاف لابد مف دراسة 
،  ..الخالاقتصادية.ومراحؿ تطورىا عبر العصور والأحداث  ،كتعريفاتيامف مختمؼ جوانبيا  ،والنقديةالسياسة 
 الشيء يظير مف خلبؿ:وىذا 
 تعريف السياسة النقدية: :الأولالمطمب 
 بعض يمي وفيما السياسة، لمفيوـ والنظري الاصطلبحي المعنى توضيح مف لابد الامر، بادئ في
 :ذلؾ تناولت التي التعاريؼ
 اسـ ىي اصطلبحا السياسة وأصبحت كثيرة، سياسية مذاىب و نظريات مجموعة السياسي الفكر أنتج :1تعريف
 سمطاتيا جميع في و قضائيا و تشريعيا و حكومتيا في الأمة شؤوف بيا تدبر التي السموكات و للؤحكاـ
 و سياسة النواحي ىذه في أمة فمكؿ الأمـ، مف بغيرىا تربطيا التي الخارجية علبقاتيا في و الإدارية و التنفيذية
 الأمة شؤوف بيا تدبر الأحكاـ مف مجموعة في تتمثؿ السياسات ىذه مف واحدة كؿ و خاصة إجراءات و أحكاـ
 القوؿ يمكف فإنو بالتالي و الأمة، ليذه النقدي بالجانب تتعمؽ النقدية فالسياسة بالتالي و بيا، المتعمؽ الجانب في
 أو الاقتصادي بالجانب الأمر تعمؽ سواء المختمفة المجتمع جوانب لإدارة طريقة أو منيج إتباع ىي السياسة بأف
 1.التجاري أو الصناعي أو الزراعي أو النقدي أو المالي
ور ، وذلؾ لاف ىذا المفيوـ تطور بتطفات السياسة النقديةالعديد مف تعري ،الاقتصاديةأوردت الكتب 
 وفيما يمي نعرض بعضا منيا:  الاقتصادية، الافكار والنظريات 
عممية الاصدار النقدي، والرقابة عمى الائتماف بتنظيـ ىي مجموعة الاجراءات والتدابير المتعمقة  :2 تعريف
بصورة لا يمكف معيا الفصؿ بيف النقد والائتماف، في التأثير الذي تمارسو تمؾ الاجراءات والتدابير عمى حركات 
 2الاسعار.
                                                           
 .8، ص3891، دار التأليؼ، مصر، السياسة الشرعية والفقو الاسلامي. عبد الرحماف تاج:  1
2
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لة تعرؼ عمى انيا مجموعة الاجراءات التي تتخذىا الدولة مف اجؿ ادارة كؿ مف النقد والائتماف والسيو  :3تعريف
 1العامة للبقتصاد.
ىي مجموع الاجراءات التي تيدؼ الى تسيير الكتمة النقدية واسعار الفائدة، بغرض المحافظة عمى  :4تعريف
 2استقرار النشاط الاقتصادي.
نستطيع القوؿ اف جميع التعاريؼ السابقة ، تدخؿ ضمف المعنى الضيؽ لمسياسة النقدية ، فأما السياسة   
الصيرفية لما ليا مف دور مؤثر في مراقبة حجـ النقد  جميع التنظيمات النقدية و النقدية بمعناىا الواسع ، تشمؿ
 المتوفر في النظاـ الاقتصادي.
قدية تشمؿ جميع الاجراءات التي تتخذ مف قبؿ الحكومة، والبنؾ المركزي، بيذا المعنى، فاف السياسة الن
والخزينة، بقصد التأثير عمى مقدار وتوفير واستعماؿ النقد و الائتماف، وكذلؾ الاقتراض الحكومي، ومف ىنا 
الصيرفي،  ميمة السياسة النقدية لا تقؼ عند حدود الرقابة عمى حجـ العممة المصدرة، وعرض استخداـ الائتماف
لما ليذه الاخيرة مف انعكاسات واضحة عمى عرض ، الحكوميبؿ تمتد لتشكؿ ايضا السياسة الاقتراضية لمقطاع 
 النقد.
 3: gniznE وعميو يمكف اعطاء تعريؼ شامؿ، لمسياسة النقدية ؿ
النقدية بصرؼ النظر عما اذا كانت  والإجراءاتحيث يقوؿ اف السياسة النقدية تشمؿ جميع القرارات     
 في النظاـ النقدي. التأثير، وكذلؾ جميع الاجراءات غير النقدية التي تيدؼ الى  اىدافيا نقدية او غير نقدية
 4منيا: ، العناصراف اي تعريؼ شامؿ وكاؼ لمسياسة النقدية. لابد اف يضـ مجموعة مف 
لنقدية تختمؼ عف النظرية ىذا يعني اف السياسة االتي تقوم بيا السمطات النقدية:  والأعمالالاجراءات  -1
البنؾ ىي مجموعة الاجراءات والتدابير العممية التي تقوـ بيا السمطات النقدية المتمثمة في  فالأولى، النقدية
تمؾ الظواىر الاقتصادية ، اما النظرية النقدية فيي تيتـ بمحاولة تفسير المركزي وذلؾ لحؿ مشاكؿ اقتصادية
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فتوصي بما ينبغي اف  ، معينةي ظرؼ عممية مجردة ف نظرةلممشكمة الاقتصادية وتبياف طرؽ معالجتيا، فنظرتيا 
 يكوف عميو النظاـ الاقتصادي.
في سموك الاعوان المصرفين وغير  والتأثير، النقديةعمى المتغيرات  لمتأثيرتستعمل الاجراءات  -2
اف وسائؿ عمؿ السمطات النقدية تستطيع اف تؤدي، اما رقابة مباشرة مف طرؼ السمطات ما يعني  المصرفيين:
ؽ النقود التأثير في خمتدخلبت في سوؽ الماؿ لغرض  وا  ماالفائدة)،  ، الصرؼ، لممتغيرات النقدية (القرض
 لة.الاعواف غير المالييف مف ناحية التمويؿ وحيازة السيو  لمؤسسات القرض(عرض النقود)، وسموؾ
ياسة النقدية ىذا يؤوؿ الى اف لمس تيدف السياسة النقدية الى تحقيق اىداف تحددىا السمطات النقدية: -3
النيائية، حيث اف الوسيطة ىي  والأىداؼ، ولابد مف التفرقة بيف الاىداؼ الوسيطة ليا  اىداؼ تسعى لتحقيقو
، فعميا بالمتغيرات النقدية تتأثروىذه الاخيرة التي  بالأىداؼ النيائية،المتغيرات النقدية والمرتبطة بشكؿ كاؼ 
بيف الاىداؼ النيائية لمتوازف الداخمي كمكافحة التضخـ، وأىداؼ نيائية لمتوازف الخارجي وىي ونميز ىنا 
 استقرار سعر صرؼ العممة الوطنية.
 اىمية السياسة النقدية: :الثانيالمطمب 
المفاىيـ العامة ، وكذلؾ عمى عمى النظرية النقدية طرأتالتي  ىناؾ العديد مف التطورات المختمفة 
المختمفة في النظرية النقدية المعاصرة، واليدؼ مف ىذا ىو محاولة تفيـ الكيفية التي  وأثارىا، لمسياسة النقدية
في مستوى النشاط الاقتصادي، بيدؼ الوصوؿ الى اىداؼ وغايات  التأثيرتستطيع بيا السمطة النقدية مف 
النقدية المختمفة، عمى حجـ الاحتياطات النقدية المتوفرة لدى  بإجراءاتوالمركزي يستطيع اف يؤثر معينة، فالبنؾ 
تغيير  ، او عف طريؽالخصـ او عمميات السوؽ المفتوحة تكوف عف طريؽ اعادة لإجراءاتالبنوؾ وىذا 
 قد وعمى اسعار الفائدة السائدةالن، وتنعكس اثار ىذه الاجراءات عمى عرض متطمبات الاحتياطي المصرفي
، يخمؽ حالة مف عدـ التوازف في المحفظة النقدية الاحتياطاتوعمى الائتماف المصرفي. وىذا التغيير في 
 الاستثمارية لمبنوؾ التجارية ، ومف ثـ يتغير الطمب عمى القروض والاستثمارات.
، عمى ، منذ اوائؿ الخمسينات لحد الاف ربيةالغ الاقتصاداتولكف بشكؿ عاـ، تدؿ التجارب التي مرت بيا 
وىنا الجدؿ  الاقتصاديالمذكورة لتحقيؽ الاستقرار  الرأسماليةاىمية النقود والسياسة النقدية في الاقتصاديات 




،  ويمكف اجماؿ الوضع الاقتصاد، بما في ذلؾ فعاليتيا في  كؿ نواحي السياسة النقدية تقريب القائـ يدور حوؿ
 1رية والسياسة النقدية بالعامميف التالييف: الحالي لمنظ
العوامؿ النقدية في الاقتصاد ، فكؿ ما يحدث في  تأثيرليس ىناؾ اتفاؽ عاـ ومحدد حوؿ كيفية  : الأول
، وعمى فعالية الوسائؿ المختمفة ؼ وبشكؿ عاـ عمى التوقيت المناسب، يدؿ عمى ضرورة التعر الاقتصاديةالساحة 
، ما يعني انو ليس ىناؾ اتفاؽ عمي اتباع سياسة انكماشية او توسعية وعمى النتائج المترتبة عفلمسياسة النقدية 
 الكيفية او الطريقة التي تدار بيا السياسة والنقدية مف حيث الوسائؿ او التوقيت.
يمة كوسالعدالة. سواء  و ليس ىناؾ اتفاؽ عمى تحديد سياسة نقدية معينة تتصؼ بالفعالية والكفاءة :نيالثا
، ونتج عف ىذا اتفاؽ بعدـ وجود دور امؿ يمنع او يحد مف تضخـ الاسعار، او كعلمواجية التقمبات الاقتصادية
 لمسياسة النقدية العامة في الاقتصاد، مقارنة بالوسائؿ البديمة كالرقابة الائتمانية الانتقائية والسياسة المالية.
لجمع بيف الاىداؼ التي سعت الييا السياسة النقدية اما النظرية النقدية المعاصرة، فيي تحاوؿ ا
الكينزية، ويمكف تصور ملبمح السياسة النقدية المعاصرة مف خلبؿ اىميتيا في التأثير عمى مجمؿ  الكلبسيكية و
النشاط الاقتصادي بيدؼ تحقيؽ الاستقرار والنمو النقدي والاقتصادي، وذلؾ بالتأثير في جانب الطمب الكمي 
كمي، ولكف السياسة النقدية المعاصرة لا يمكنيا التأثير عمى النشاط الاقتصادي بصورة فعالة دوف اف والعرض ال
لمدولة بفروعيا  السياسة الاقتصادية العامةتتلبءـ اجراءاتيا مع اجراءات وتدابير السياسة المالية، خصوصا 
 2المختمفة عموما.
وليذا حظيت السياسة والنقدية بالاىتماـ مف قبؿ الاقتصادييف للآثار اليامة التي تحدثيا في الواقع 
 3ونذكر منيا:  ،الاقتصادي
 تحقيؽ الاستقرار الاقتصادي. و  ،النقودالتحكـ في كمية  -1
، التأثير في حجـ الائتماف المناسب ، عف طريؽالتحكـ في الاتجاىات وتركيب وبنية النشاط الاقتصادي -2
 والتحكـ في بنيتو ومجالاتو.
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 بحيث تطبؽوتعتبر السياسة النقدية، المفيوـ الرئيسي الذي تستخدمو الدولة في ظؿ النظاـ الرأسمالي، 
عمى عدـ استقرار المستوى العاـ لتحقيؽ الاستقرار الاقتصادي عف طريؽ تحقيؽ اىداؼ محددة منيا: القضاء 
 وتحقيؽ تنمية اقتصادية.ار لتوفير مناخ ملبئـ لمنشاط الاقتصادي، والقضاء عمى البطالة للؤسع
 علاقة السياسة النقدية بالسياسة الاقتصادية:  :الثالثالمطمب 
سبؽ  ، لابد مف اعطاء توضيح لمفيوـ كؿ مف السياسة النقدية الذيلتوضيح العلبقة بيف السياستيف
ثـ نتعرض لطرح طبيعة العلبقة بيف السياستيف   ومفيوـ السياسة الاقتصادية. ،وتطرقنا لو ( المطمب الاوؿ)
  النقدية والاقتصادية.
 مفيوم السياسة الاقتصادية:: الفرع الأول
السياسات الاقتصادية في تحديد مفيوميا، انحناءات عدة لمختمؼ الكتاب والمؤلفيف، وذلؾ راجع  تأخذ
لانتماءاتيـ النظرية والفكرية بيف مختمؼ النظريات المتوالية والمتزامنة احيانا، وكذا الحقبة الاقتصادية التي 
تصادية يتحدد لحظة تدخؿ السمطات ولكف عمى العموـ فاف مفيوـ السياسة الاقينتموف الييا احيانا اخرى، 
وفيما يمي  العمومية قصد افتعاؿ نتائج مرجوة عمى الصعيد الاقتصادي او تجنب اثار نتائج سمبية قد حصمت. 
وسنحاوؿ اخذ المفاىيـ الاشمؿ ليا التي لا تتعارض واي فكر  طرح لبعض مفاىيـ السياسة الاقتصادية
 : اقتصادي، وىي كالاتي
عمى الحياة  نعكاساتاكؿ التصرفات العمومية التي ليا  الاقتصادية ىي مجموع توجيياتالسياسة :1تعريف
 1. النظاـ النقدي، العلبقات الخارجية... الخ الدولة،الاقتصادية: نفقات 
السياسة الاقتصادية ىي مجموع القرارات التي تتخذىا السمطات العمومية بيدؼ توجيو النشاط ، في : 2تعريف
ز الموازني لممحافظة عمى الدولة فيو، فنتكمـ عف السياسة الاقتصادية لما تقرر الدولة زيادة العجاتجاه ترغب 
، لمتقميؿ مف التضخـ او اعتماد جباية تفصيمية لدعـ عايير لارتفاع الاسعار والمداخيؿ ، ووضع مالتشغيؿ
 2الصادرات ...الخ. 
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يقصد بيا تمؾ الادوات التي يستخدميا الاقتصادي لتحقيؽ اىداؼ المجتمع، فتمؾ الادوات تستخدـ  :3تعريف 
التأثير عمى المتغيرات المختمفة في المجتمع وتوجيييا مف خلبؿ تأثيرىا عمى قوى السوؽ تجاه الاىداؼ بيدؼ 
لاستثنائية(حروب، ازمات المحددة، وقد يضطر الاقتصادي الى اتخاذ اجراءات بشكؿ مباشر خلبؿ الظروؼ ا
اقتصادية)، ومف تمؾ الاجراءات المباشرة اصدار تراخيص الاستيراد لتصحيح وضع ميزاف المدفوعات، تجديد 
 1وتنظيـ قواعد التوطف الصناعي عند اقامة المشروعات وتنظيـ استخداـ الاراضي. . .الخ.
" يقوؿ انو: لا توجد في السياسات ون ميزسلودفيج فتعريؼ عميد المدرسة النمساوية البروفيسور"  :4تعريف
الاقتصادية معجزات ومف الضروري التأكيد باف الانتعاش الاقتصادي لا يتأتى مف معجزة، بؿ انو يأتي نتيجة 
 .2تطبيؽ سياسات اقتصادية سميمة
 الاقتصادية: الفرع الثاني: العلاقة بين السياسة النقدية و
 المالية، السياسة النقدية، كالسياسة الجزئية، السياسات مف العديد تتضمف الاقتصادية السياسة باف يتضح
 المنطؽ ىذا مف. 3وغيرىا والزراعية الصناعية والسياسات المتاحة لمموارد الاستخدامية السياسة التجارية، السياسة
اجزاءىا العممية المتعمقة ، وىي جزء مف ادواتيا مف واداة الاقتصادية السياسة مكونات احدى النقدية السياسة تعد
بالمجاؿ النقدي، وخير دليؿ عمى ذلؾ ىو تأثير النقود عمى المتغيرات الاقتصادية، بالإضافة الى مساىمة 
 ونفسر ىذه العلبقة كما يمي:  السياسة النقدية في تحقيؽ الاىداؼ العامة لمسياسة الاقتصادية،
الكلبسيؾ يؤدي زيادة حجـ العرض النقدي، الى  حسب شاط الاقتصادي:كمية النقد المتاحة ومستوى الن -1
زيادة المستوى العاـ للؤسعار، عمى العكس مف ذلؾ يرى الكينزيوف اف الاصدار النقدي يكوف تأثيره المباشر 
التأثير  عمى مستوى الطمب، فعف طريؽ التغيير في مستوى الطمب عف طريؽ الاصدار سيؤدي ذلؾ الى
اما اذا كاف ىناؾ طاقات  حالة كوف الاقتصاد عند مستوى التشغيؿ الكامؿ، عمى المستوى العاـ للؤسعار في
عاطمة فاف زيادة العرض النقدي، لف ترفع مف المستوى العاـ للؤسعار، وانما سينصرؼ اثره الى الرفع مف 
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ادي مستوى الاستثمار. الا اف فريدماف يؤكد عمى وجود علبقة سببية قائمة بيف عرض النقود والنشاط الاقتص
 1خلبؿ الدورة الاقتصادية. 
الرئيسي لطمب الانتاج والأسعار ، فالنقود ىنا تمعب دور المحرؾ وبالتالي تغير كمية النقود ىو المؤشر 
ويمكف اف توقؼ حدة التوسع، بإيقاؼ التيارات التضخمية الكامؿ، لمنشاط الاقتصادي وخاصة حالة عدـ التشغيؿ 
فعف طريؽ السياسة النقدية يمكف التأثير عمى الاقتصاد والخروج مف الكساد الى  عف طريؽ السياسة النقدية. اذف
 2الانتعاش الاقتصادي ومف التضخـ الى الحالة التوازنية للبقتصاد.
في اي سياسة اقتصادية ينبغي تحديد اىداؼ  : علاقة السياسة النقدية بسياسة التوازن الاقتصادي -1
ى مستوى نشاط اقتصادي كاؼ يسمح بتوافؽ اليياكؿ الاقتصادية معينة كمحاربة التضخـ والمحافظة عم
والاجتماعية ، وتحقيؽ انسجاـ مقبوؿ للبقتصاد الوطني (توازف ميزاف المدفوعات الخارجية ، استقرار معدؿ 
الاقتصاد  تزويد ىذه التوازنات المرغوب فييا فاف السياسة النقدية تؤثر عمى ذلؾ بغية ولإحداث.  الصرؼ)
 ( الانتاج والأسعار).، وتؤثر بصفة مباشرة عمى عناصر الاقتصاد اللبزمة بالسيولة
 معنى المتوازف، النمو ظؿ في الاقتصادي الاستقرار مف نوع تحقيؽ ىو النقدية السياسة اىداؼ اىـ مف
 المشاكؿ ارتباط خلبؿ مف واضحا ذلؾ ويظير والنقدي، الاقتصادي النشاط بيف وثيقا ارتباطا ىناؾ اف ىذا
الاقتصادية الخاصة بالبطالة والتضخـ وانخفاض قيمة العممة الوطنية بالحموؿ النقدية، وبذلؾ يمكف لمسياسة 
النقدية لو توافرت ليا الظروؼ الاقتصادية الملبئمة، اف تحقؽ نوع مف الاستقرار الداخمي، فالسياسة النقدية قد 
ة في سوؽ السمع والخدمات، عف طريؽ استقطاب ىذا تستخدـ احد ادواتيا لامتصاص فائض القوى الشرائي
الفائض في صورة اوعية ادخارية مغرية، وايضا تستطيع التأثير عمى سعر صرؼ العممة الوطنية بالقدر الذي 
يقمؿ مف حدة العجز في ميزاف المدفوعات، وبذلؾ تكوف السياسة النقدية احدى ادوات السياسة الاقتصادية ، التي 
الاقتصادي القائـ عمى اساس حماية عممتيا الوطنية مف التدىور، ولتحقيؽ التوسع صرة التضخـ و ميا لمحاتستخد
 3تمويؿ الانشطة الانتاجية المختمفة، حتى تقضي الدولة عمى الاختلبؿ بيف التيار النقدي والسمعي.
لسياسة إف لمدولة بعض الأدوات التي يمكف استخداميا لمتأثير عمى النشاط الاقتصادي، وأداة ا
الاقتصادية ىي متغير اقتصادي تحت تصرؼ الحكومة يمكنو التأثير عمى واحد أو أكثر مف أىداؼ الاقتصاد، 
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الدخمية وغيرىا، تتمكف الحكومة مف تسيير الاقتصاد نحو توليفة  ذلؾ أنو بتغير السياسات النقدية، المالية، و
 :ويمكف توضيح ىذه الادوات في الشكؿ الموالي ية .معينة مف الإنتاج ، الأسعار ، توظيؼ ، والتجارة الخارج






















 الاقتصادية  الدولية
السياسة 
 النقدية  
 سياسة ادارة سوق الصرف  سياسة الاجور  سياسة الاسعار  السياسة التجارية
 السياسة الاقتصادية




 :واىدافيا السياسة النقدية : استراتيجيةالمبحث الثاني
يا بالنقد، اذ يعتبر المتغير الاساسي لاىتماميا وعمم ات الاقتصاد، نظراالسياسة النقدية مف اىـ سياس
ىذا المتغير سوؼ تؤثر عمى جميع الافراد والمؤسسات، وبالتالي عمى في الاقتصاد، لاف كؿ تغير في قيمة 
حيث تتضمف استراتيجية السياسة النقدية الكاممة، اىدافا محددة، ووضع  ميزانية الدولة وكافة المتغيرات الاخرى،
لذلؾ فإننا نستطيع القوؿ باف السياسة النقدية  الادوات السياسية والاىداؼ الوسيطة لتحقيؽ الاىداؼ العامة،
والا فاف ستركز اىتماميا عمى تحقيؽ المصطمحات التالية: الاستقرار، التوازف، التطور والنمو، والتشغيؿ. 
 الاقتصاد الوطني سيتدىور، وفي ما يمي عرض لأىداؼ السياسة النقدية: 
 : النقدية لسياسةا ستراتيجياتا: الأول المطمب
 فالاستراتيجية الآف، حتى منيا يعاني ومازاؿ نشأتو منذ كاممة غير استراتيجيات المركزي البنؾ عرؼ لقد
 الأىداؼ إلى لموصوؿ ،الأىداؼ لتمؾ متناسبة أدوات مع وسيطة و أولية أىداؼ عمى تحتوي التي ىي الكاممة
 ينقصيا الكاممة غير الاستراتيجية أف إلا انحرافاتيا، وتصحيح بمؤشرات، عمييا والتنبؤ رقابتيا يمكف كما النيائية،
 .1العشريف القرف مف الستينات في إلا الكاممة الاستراتيجية تعرؼ ولـ المذكورة، المتطمبات ىذه
ويقصد بالاستراتيجية مف الناحية المغوية بانيا خطة او سبيؿ لمعمؿ، والذي يتعمؽ بجانب عمؿ يمثؿ 
اىمية مستمرة لممنظمة ككؿ، وىذا لا يقدـ تفسيرا عمميا محددا لما يمثؿ الاستراتيجية ، والاستراتيجية تصؼ طرؽ 
البيئية والموارد والامكانيات الحالية ليذه تحقيؽ المنظمة لأىدافيا مع الاخذ في الاعتبار التيديدات والفرض 
 2 انما يشتمؿ عمى ثلبث عوامؿ رئيسية تؤثر بدرجة كبيرة عمى الاستراتيجية، وىي:  المنظمة ، وىذا المفيـو
 البيئة الخارجية ومتغيراتيا السياسية والاقتصادية والاجتماعية والتكنولوجية . -1
 يتعمؽ بالييكؿ التنظيمي والقيادة والقوة والقيـ.الموارد والامكانيات الداخمية خاصة فيما  -2
الاىداؼ وعميو فاف الاستراتيجية وفقا ليذه المعطيات توضح الكيفية التي يمكف مف خلبليا لممنظمة  -3
 اف تنافس في ميداف الاعماؿ.
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لا اف السمطات النقدية لا تستطيع التأثير بشكؿ مباشر في الاىداؼ النيائية التي ترغب في تحقيقيا، ا
، انيا تممؾ مجموعة مف الادوات التي يمكف اف تأثر فييا بعد مرور مدة معينة مف الوقت(اكثر مف سنة عادة)
، ونتيجة ذلؾ فإنيا تقوـ باستيداؼ متغيرات تقع بيف الادوات السمطات لا تستطيع انتظار كؿ ذلؾ الوقت لكف
) او اسعار الفائدة متوسطة 3M. 2M.1Mالنقدية(والاىداؼ النيائية تسمى بالأىداؼ الوسيطة، مثؿ المجمعات 
المدى التي يكوف ليا تأثير مباشر عمى الاىداؼ النيائية، وكذلؾ لاف السمطات لا تستطيع التأثير بشكؿ مباشر 
في المتغيرات او الاىداؼ الوسيطة، فإنيا تقـو بتحديد متغيرات او اىداؼ عاممة مثؿ القاعدة النقدية، 
فائدة قصيرة المدى، والتي يمكف لمبنؾ المركزي التأثير فييا بشكؿ مباشر باستخداـ ادواتو.  الاحتياطات، اسعار
 الخطوات المتبعة مف قبؿ السمطات لتحقيؽ الاىداؼ النيائية:) 2الشكل رقم(ويعرض 
 ): كيفية رسم السياسة النقدية.2شكل رقم(





اطروحة لنيؿ شيادة دكتوراه دولة في العمـو الاقتصادية،  دراسة قياسية،-الطمب عمى النقود في الجزائر بزاوية محمد: المصدر:
 .16، ص0102-9002تخصص نقود، جامعة تممساف الجزائر، 
















السوق المفتوحة  -
 سعر الخصم-




  الاستراتيجيات السابقة لمسياسة النقدية: :الاولالفرع  
   :ثلبثة عناصر، نذكرىا في ما يمي  ىي الاستراتيجيات الاولى، والتي تعتمد عمى
  :التجاري القرض نظريةاولا:  
نشأت ىذه النظرية مف خلبؿ ممارسات المصارؼ الانكميزية ، حيث يقوؿ مؤيدوىا باف سيولة المصرؼ تعتبر 
وبالتالي فاف عمى ادارة المصرؼ استثمار امواليا ، ـ استغلبليا في قروض قصيرة الاجؿأف اموالو يتجيدة طالما 
في قروض قصيرة الاجؿ بما يتناسب مع طبيعة الودائع التي لدييا والتي تتكوف في معظميا مف ودائع جارية 
  .1يمكف سحبيا في أي وقت
كانت تمثؿ إحدى الاستراتيجيات القديمة لمسياسة النقدية التي تبناىا البنؾ المركزي وىي نظرية القرض 
التجاري، وىو اتجاه تقميدي في سياسة الإقراض المصرفي، يقتضي بأف تقتصر البنوؾ التجارية عمى تقديـ 
وتشمؿ فقط اجات التجارة قروض تسدد نفسيا أي تقتصر عمى القروض قصيرة الأجؿ، وتكوف متناسبة مع ح
الكمبيالة وفتح الاعتمادات والسندات، والتي ليا خاصية التصفية الذاتية وذلؾ حتى تتحوؿ الأوراؽ التجارية مثؿ 
  .السمع النيائية إلى نقود بعد بيعيا إلى المستيمؾ، ثـ تستخدـ حصيمة البيع في تسديد القرض وفوائده
 2 :بينيا مف عيوب بعدة اتسـ قد ،النقدية لمسياسة كاستراتيجية النظرية ىذه عمى المركزي البنؾ اعتماد إف
 لمتناسب التجارية الأوراؽ خصـ يستطيع حيث المركزي، لمبنؾ مرنة عممة توفير عمى المركزي البنؾ ركز لقد -1
 ا.إصدارى المركزي البنؾ يستطيع التي النقود كمية يحدد لـ ذاتو الوقت في ولكنو التجارة، حاجات مع
 النقود، كمية في الشديد الانخفاض منع مف المركزية البنوؾ تتمكف لػـ 9291 سنة الكبيرة الكساد فترة خلبؿ  -2
 . وخارجو المصرفي النظاـ داخؿ التجاري القرض نظرية اتباع لتأثير يعود وىذا
 الحالي بالمفيوـ مركزية بنوؾ ولا كبيرة، رقابة توجد لا حيث السابقة القروف في مقبولة النظرية ىذه كانت -3
 . ذلؾ تطمب إذا بالمساعدة تتدخؿ كما الاقتراض، بإجراءات دراية عمى تكوف حتى
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 في ولكف القرض، سداد لضماف وذلؾ كبير، بشكؿ التجارية القروض استعماؿ إلى ترمي النظرية كانت -4
 لا المركزي البنؾ وكاف الأولى، التجارية العممية بعد أخرى مجالات في لمنقود استعماؿ ىناؾ كاف الحقيقة
 .لمنقود اللبحقة الاستعمالات يراقب
 ىناؾ أف بوضوح يبيف الكبير الكساد فترة وخلبؿ قبؿ النقود عرض في المركزي البنؾ تحكـ عدـ إف
 . لأىدافيا واضح وغياب النقدية لمسياسة كاممة غير استراتيجية
البنؾ المركزي خلبؿ الخمسينات وبداية الستينات،  استخدـ صانعو السياسة في رة:الح الاحتياطات مبدأ: اثاني
، htimS nerraW مفيوـ الاحتياطات الحرة، ولقد بينت انتقادات بعض الاقتصادييف النقدييف مثؿ وارف  سميث
، بانو اف لـ تستخدـ ىذه النظرية بحذر شديد، فإنيا قد تؤدي الى تحطيـ namdeerFو ممتوف فريدماف 
 نقدية الكاممة.استراتيجية السياسة ال
 التجارية البنوؾ احتياطات بيف الفرؽ بأنيا (او صافي الاحتياطات المقترضة)الحرة الاحتياطات تعرؼو 
 الاقتراضات مف أكبر الفائضة الاحتياطات كانت إذا موجبة وتكوف المركزي، البنؾ مف اقتراضاتيا و الفائضة
وتتأثر الاحتياطات الحرة بعوامؿ متعددة مثؿ عمميات السوؽ المفتوحة واستقراض البنوؾ  .المركزي البنؾ مف
والعممة المتداولة وغيرىا، ونظرا لاف التغير اليومي او  taolFالتجارية وطرح اسيـ الشركات في السوؽ 
قبؿ اف يستطيع  اسابيع 4الى  3الاحتياطات فقد تأخذ في العادة مف  الاسبوعي كبير جدا، احيانا في ىذه
 1اقتصاديو البنؾ المركزي الحكـ عمى اتجاه تغيرىا.
 بمواصفات يتمتع لـ لأنو ينبغي كما دوره يؤد لـ ولكنو النقدية لمسياسة كدليؿ المفيـو ىذا استخداـ تـ
  2ا:بيني ومف ىاما مؤشرا يكوف لأف تؤىمو
 وبالتالي النقدية، كالمجاميع الوسيطة والأىداؼ النقدية السياسة أدوات بيف جيدة وصؿ حمقة يكف لـ أنيا -1
  .النقود نمو عمى سمبيا يؤثر الاحتياطات مبدأ يكوف
 وبيف بينيا العلبقة مف أكبر الأفراد وبيف بينيا العلبقة لأف الأولى، اليدؼ دور مقاـ تقوـ أف تستطيع لـ -2
 مف المبدأ ىذا يعاني حيث كمية، عمييا يسيطر أف  يستطيع لا المركزي البنؾ أف يعني وىذا المركزي البنؾ
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 تسويؽ لتغيرات نتيجة سميمة غير الحرة الاحتياطات عف المعمومات:  مثؿ الفعالية عديـ تجعمو تأثيرات عدة
 السياسة أىداؼ عف نسبيا بعيد الحرة لاحتياطات ا مبدأ أف كما أخرى، وعوامؿ المتداولة والعممة  الأسيـ
  .النيائية النقدية
يعرؼ سعر الفائدة عمى انو ثمف الحصوؿ عمى السمع او الموارد الاف بدلا مف المستقبؿ، ة: الفائد أسعار: ثالثا
وبالتالي فيو وبمعنى اخر فانو يقيس ثمف السمع والموارد المستقبمة بمعدليا الحالي حتى مع عدـ وجود التضخـ. 
 1ثمف مثؿ اي شيء غيره يتحدد بالعرض والطمب. 
السياسة النقدية أسعار الفائدة كيدؼ وسيط أو مؤشر، وكاف اليدؼ مف استعماؿ الاحتياطات استخدمت 
وفي  .إما بالارتفاع أو الانخفاض )،الحرة في الخمسينيات والستينيات ىو التأثير عمى ىذا اليدؼ ( أسعار الفائدة
 2:الواقع إف أسعار الفائدة لا تتمتع بمواصفات المؤشر الجيد لمسياسة النقدية مف عدة نواحي ىي
 سيطرة تحت تقع لا فإنيا بالتالي و الائتماف، وعرض وبالطمب التضخمية بالتوقعات الفائدة أسعار تتأثر -1
 .فقط المركزي البنؾ
 . والاسمية الحقيقية الفائدة أسعار بيف الفروقات وقياس معرفة بصعوبة الفائدة أسعار تتميز -2
 تتصؿ لا أخرى قوية لآثار عرضة لأنو وذلؾ معينة، أىدافا معيف فائدة سعر يحقؽ أف ضماف ولا"
 المتوقع، الحقيقي الفائدة سعر أو الجاري الفائدة سعر يكوف قد للبستثمار  المناسب الفائدة فسعر بالسياسات،
 النقدية، السياسة تجري أساسو عمى الذي الاسمي الفائدة سعر وبيف بينو الصمة نعرؼ ولا الطمب، مع ليتلبءـ
 الفائدة سعر نجد التضخـ حالة ففي الأسعار، مستوى في المتوقعة التغييرات نلبحظ أف يمكف لا أننا حيث
 ومناسب، أعمى حقيقي سعر إلى سيؤدي الاسمي السعر ىؿ نعرؼ ولا مرتفعا، والاسمي منخفضا، يكوف الحقيقي
 الاقتصاد، داخؿ في تختبر التي الوحيدة والأسعار ملبحظتيا، يمكف الضمنية أو الحقيقية الفائدة أسعار لا ولكف
 عمى ليا تأثير لا الاسمية الأسعار نجد ماف فريد نموذج وفي الاسمية، ىي النماذج أساسيا عمى وتوضع
 يمثؿ الاسمي الفائدة سعر فإف المقرضيف، عف التضخـ مف عاليا معدلا المقترضوف توقع فإذا الحقيقية، الأسعار
 .للئنفاؽ الاقتراض يشجع وىذا لممقرضيف، لا لممقترضيف منخفض حقيقي فائدة سعر
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 مشاكؿ مف يعاني النيائي واليدؼ الأولي اليدؼ بيف وسيط كيدؼ الفائدة سعر استخداـ فإف كذلؾ
 1  :مثؿ أخرى
 ىذا أف للبقتصادييف تبيف وقد خاصة، الأجؿ قصيرة الفائدة وأسعار الأسعار تغيرات بيف الارتباط -1
 أسعار زيادة يتبع حيث ،فيشر بأثر يسمى ما ىو 4891-8691 سنوات خلبؿ بأمريكا حدث الذي الارتباط
 في أيضا ىذا لوحظ وقد الفائدة، سعر ارتفاع في سببا التضخـ فإف وبالتالي التضخـ، معدؿ السنوية ربع الفائدة
 ذات البلبد في الفائدة سعر انخفاض ولوحظ وا  نجمترا كإيطاليا التضخـ معدؿ ارتفاعات مف عانت التي البلبد
 بوىـ إليو يشار الحقيقي الفائدة وسعر السوؽ سعر بيف التفرقة في والفشؿ وألمانيا، كسويسرا التضخـ معدؿ
 . الفائدة
 الاستثمار، المرتفعة الفائدة أسعار تقيد بينما الاستثمار تشجع المنخفضة الفائدة أسعار أف نلبحظ كما -2
 جديد، مف الأسعار ارتفاع ثـ ومف الاقتراض زيادة إلى يؤدي الاستثمار يرتفع عندما الانتعاش فترة في حيث
 انخفاض ثـ ومف القروض، عمى الطمب انخفاض إلى يؤدي فإنو الاستثمار ينخفض عندما الكساد حالة في بينما
 .الفائدة سعر
 استراتيجيات السياسة النقدية الحديثة: الثاني:الفرع 
نظرا لظيور بوادر تضخمية في الدوؿ الكبرى كالولايات المتحدة، بدأت في الستينات عممية ضبط التضخـ 
ومكافحتو تأخذ أىميتيا القصوى في استراتيجية السياسة النقدية وخاصة بعد أف أثبت الاقتصاديوف مدى العلبقة 
شوارتز إلى  النقود ومستوى النشاط الاقتصادي، وبفحص السجؿ التاريخي خمص فريد ماف وبيف تغيرات كمية 
أف التغير الجوىري في معدؿ نمو الدخؿ النقدي، وىما يجزماف باف معدؿ نمو عرض النقود في الفترة الطويمة 
لنقود في الفترة وأف التغير في معدؿ نمو عرض ا يعبر عف نفسو في اختلبؼ معدؿ التغير في الأسعار، سوؼ
 2لات نمو كؿ مف الأسعار والناتج .القصيرة سوؼ يغير معد
و ىكذا بدأ التوجو في استراتيجية السياسة النقدية الحديثة نحو استخداـ مجاميع الاحتياطي، بعد الفشؿ 
 أعمف الاحتياطي 9791الذي كاف وراء استخداـ السياسة النقدية لأسعار الفائدة كيدؼ وسيط، ففي سنة 
الاتحادي في الولايات المتحدة عمى سبيؿ المثاؿ أنو سوؼ يعطي تأكيدا أكبر في المستقبؿ عمى استخداـ 
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مجاميع الاحتياطي في الإدارة اليومية لمسياسة النقدية، وتأكيدا أقؿ عمى تحديد التقمبات قصيرة الأجؿ في معدؿ 
 . 1الفائدة عمى الأرصدة الاتحادية
ة لمسياسة النقدية في البداية تتمثؿ في اختيار ىدؼ وسيط جديد ىو ىدؼ النمو كانت الاستراتيجية الحديث
النقدي خلبؿ السنة، ومحاولة تصحيح وضبط الفروقات بيف التقديرات والواقع واتبعت ىذه العممية بتنظيـ ىذا 
ض النقود يقوـ النمو في إجمالي الاحتياطات حتى يتوافؽ مع ىدؼ نمو المجاميع النقدية، وبالتحكـ في نمو عر 
 البنؾ المركزي بالتحكـ في معدؿ الفائدة عمى الأرصدة النقدية لدى البنوؾ.
الاقتصاديوف بتقدير نمو النقد المطموب لموصوؿ إلى اليدؼ المسطر مف قبؿ السمطات النقدية، كما  ويقوـ
يقدروف سعر الفائدة عمى الأرصدة النقدية لدى البنوؾ الذي يكوف متناسبا مع معدؿ نمو عرض النقد الذي وضع 
ا لزيادة افتراضات البنوؾ، كما كيدؼ وسيط، لأف انخفاض معدؿ الفائدة عمى ىذه الأرصدة سيكوف عاملب مشجع
أف ارتفاعو يؤدي إلى انخفاض تمؾ الاقتراضات، ولذلؾ فإف ضبط معدؿ الفػائدة سيكوف في خدمة اليدؼ 
الوسيط ويكوف إجمالي الاحتياطي، وبالتالي عرض النقود في زيادة الاستراتيجية أيضا لـ تكف ناجحة بالكامؿ، 
 .المعدؿ المقدر ليما كيدؼيف بنفس فقد استطاعت أو نقصاف متناسب
 : الاىداف النيائية لمسياسة النقدية :لثانيالمطمب ا
عاـ، والسياسة النقدية  ىناؾ اتفاؽ واسع عمى اف الاىداؼ الرئيسية والنيائية لمسياسة الاقتصادية بشكؿ
 2، ىي:بشكؿ خاص
 تحقيؽ الاستقرار في المستوى العاـ للؤسعار.  -1
 العمالة الكاممة. -2
 .نمو عاؿ تحقيؽ معدؿ -3
 توازف ميزاف المدفوعات . -4
. كاف ىدؼ السياسة النقدية المطبقة  ( ازمة الكساد) 9291وطرأ تطور عمى ىذه الاىداؼ ، بحيث قبؿ 
ياسة مغايرة وىي مف طرؼ السمطات النقدية ، ىو تحقيؽ استقرار الاسعار ومكافحة التضخـ . لكف كينز اتى بس
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بعدىا مع منتصؼ دية وىو تحقيؽ العمالة الكاممة. لمسياسة النق، حيث ظير ىدؼ اخر السياسة المالية
وتلبه اليدؼ الرابع وىو توازف ميزاف  النمو،ظير ىدؼ تحقيؽ معدؿ عاؿ مف  الماضي،خمسينات القرف 
  المدفوعات.
 لانيكو ''  الانجميزي الاقتصادي عرفيا والتي ، السحري المربع بأىداؼ تعرؼ الأربعة النيائية الأىداؼ ىذه
 1، مف خلبؿ الشكؿ الاتي:''كالدور
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 : استقرار المستوى العام للأسعار:الفرع الاول
مف اىـ العوامؿ التي تؤثر عمى النشاط الاقتصادي والمؤشرات بر المحافظة عمى استقرار الأسعار ، تعت
ستمرة والعنيفة في مستوى التغيرات الم العمؿ عمى محاربة الرئيسية، وىذا اليدؼ ينحصر فيالاقتصادية 
ف ، وبالتالي اثارىا تكو سعار تؤثر سمبا عمى قيمة النقود، نظرا لكوف اية تغيرات كبيرة في مستويات الاالاسعار
الانتاجية وبالتالي الاداء ، وتخصص الموارد الاقتصادية بيف الفروع كبيرة عمى مستوى الدخؿ والثروة
 2الاقتصادي.
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اف استقرار قيمة النقد عف طريؽ تحقيؽ التوازف بيف الاصدار النقدي ومعدؿ الناتج، سوؼ يؤدي 
لاستقرار المستوى العاـ للؤسعار، بينما يؤدي عدـ التوازف بيف النقد والناتج الى زيادة عرض النقد ومف ثـ ارتفاع 
 2اما فريدماف فيرجع اسباب التضخـ الى:. 1ذي بدوره يؤدي لمتضخـالمستوى العاـ للؤسعار، ال
 .زيادة الاصدار النقدي لتمويؿ الانفاؽ الحكومي -1
، ما يؤدي لانتشار التضخـ المستورد( كاستيراد المانيا الغربية والياباف التمسؾ بأسعار صرؼ ثابتة -2
 لمتضخـ).
 غير المباشرة في وقت التضخـ.التوسع في الدور الحكومي مع تفضيؿ الحكومات لمضرائب  -3
اعتماد الحكومات سياسة العمالة ، وىو ما جعميا تستعمؿ مقاييس لتقدير فترات البطالة الموسمية ،  -4
 وىذه المقاييس ادت لزيادة معدؿ النمو النقدي.
، وعمى الاوضاع الاجتماعية ويقسـ عمى كافة المتغيرات الاقتصادية اف حدوث التضخـ سوؼ يؤثر
الى طبقتيف الفقراء والاغنياء، وتزوؿ الطبقة الوسطى، بمعنى اف التضخـ يؤدي لإعادة توزيع الدخؿ المجتمع 
فقط، بينما اصحاب الاملبؾ  يحصموف عمى دخوؿ محدودة نيـلصالح الاغنياء ويزداد بالمقابؿ فقر الفقراء، لا
نظريات الاقتصادية عمى ضرورة استقرار و لقد اكدت جميع ال والثروات تزداد قيمة ثرواتيـ عندما ترتفع اسعارىا.
 3المستوى العاـ للؤسعار، وفي حاؿ التقمبات يجب انصاؼ الفقراء لكي لا يحصؿ الظمـ الاجتماعي.
 تحقيق العمالة الكاممة:  الثاني:الفرع 
ف يكوف تيدؼ معظـ دوؿ العالـ الى تحقيؽ التشغيؿ الكامؿ ، حيث ىناؾ اجماع بيف الاقتصادييف عمى ا
، او مستوى مف التشغيؿ. مف بيف الاىداؼ التي تسعى الييا السياسة النقدية ويراد ىناؾ ضماف لمتوظيؼ الكامؿ
توظيؼ لمموارد بذلؾ اف تحرص السمطات النقدية عمى تثبيت النشاط الاقتصادي عند اعمى مستوى ممكف مف ال
ميع الاجراءات الكفيمة ، بتجنيب الاقتصاد ، وعمى ىذا فاف السمطات النقدية يجب اف تتخذ جالطبيعية والبشرية
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، ومف ىذه الاجراءات : رفع حجـ الطمب الكمي الى وامؿ انكماشية في الانتاج والدخؿالبطالة وما يرافقيا مف ع
 1المستوى اللبـز لتشغيؿ الموارد الانتاجية غير المستغمة.
يجد كؿ شخص قادر عف العمؿ ، حيث تحدث البطالة عندما لا لكف مصطمح العمالة يكتنفو الغموضو 
، وكذلؾ لا يكوف في فترة س بالمريض او الُمحاؿ عف التقاعدوراغب في فرصة عمؿ (والقادر عف العمؿ لي
ؽ مف تكوينية ...الى غير ذلؾ). ويعرؼ الاقتصاديوف العمالة الكاممة عمى انيا مستوى العمالة الذي يتحق
ادي مف البطالة يكوف ناتج عف التغيرات الديناميكية والظروؼ ، مع وجود معدؿ عالاستخداـ الكؼء لقوة العمؿ
ولمعالجة البطالة اعتمدت النظرية الكلبسيكية عمى تخفيض الاجور النقدية وىذا سيعمؿ   الييكمية للبقتصاد.
ة عمى تخفيض معدؿ الاجور الحقيقية . وبالتالي تنخفض تكمفة الانتاج ويزداد الطمب عمى الانتاج ، ثـ تعود حال
العمالة الى التوازف الاولي ، وىذا التحميؿ يناسب مرحمة القرف التاسع عشر وبداية القرف العشريف ، اي قبؿ 
 ظيور النقابات العمالية التي تعارض تخفيض النظاـ الرأسمالي للؤجور.
فيرى كينز اف كمية النقود بإمكانيا اف تؤثر عمى المستوى العاـ للؤسعار، وذلؾ مف  ،ةاما النظرية الكينزي
، مف خلبؿ انعكاس ىذا التأثير عمى الاسعار حسب حالة الاقتصاد، في الطمب الفعاؿ التأثيرخلبؿ قدرتيا عمى 
ؿ الكامؿ، ذلؾ اف المستوى اي اذا ما كانت ىناؾ امكانية لزيادة الانتاج ، اـ اف الاقتصاد قد بمغ مرحمة التشغي
العاـ للؤسعار ىو نتاج تلبقي قوى العرض مع الطمب الفعمي، فاذا ما كاف العرض النقدي يتميز بالمرونة الكافية 
التي تجعمو يستجيب لمطمب الفعمي الاضافي، فاف ذلؾ سوؼ يؤدي الى زيادة الانتاج، اما اذا ما كاف العرض 
ب الفعمي الاضافي، فاف ذلؾ سوؼ ينصرؼ الى زيادة في الاسعار دوف الكمي عديـ المرونة بالنسبة لمطم
 2 الكميات. ولبياف اثر التفاعؿ بيف قوى الطمب الكمي وقوى العرض الكمي، يفرؽ كينز بيف حالتيف:
 : حالة ما قبل وصول الاقتصاد الوطني الى مستوى التشغيل الكامل الاولى:الحالة 
تحدث في الاقتصاد، في حالة عدـ الوصوؿ لمتشغيؿ الكامؿ، عف يمكف توضيح وشرح المراحؿ التي 
  ريؽ الشكؿ التالي:ط
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اي حالة ما قبؿ وصوؿ الاقتصاد الوطني الى مستوى التشغيؿ الكامؿ، تكوف الاجيزة  في ىذه الحالة،
فاف الانتاجية والموارد الاقتصادية في بداية طاقتيا الانتاجية، فاذا زاد حجـ الطمب الكمي عف العرض الكمي، 
زيادة الطمب الفعاؿ زيادة ىذه الزيادة ستعمؿ عمى زيادة حجـ العرض الكمي مف السمع والخدمات، حيث ينتج عف 
  1حركة المبيعات في الاسواؽ وزيادة ارباح المنتجيف، مما يشجعيـ عمى زيادة تشغيؿ مواردىـ العاطمة.
  :مف خلبؿ الشكؿ التالي نجد :الكامل التشغيل مستوى الى الوطني الاقتصاد وصول بعد حالة: الثانيةالحالة 
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 شرائية قوة النقود زيادة كمية
 
 زيادة الانتاج  الاستيلاكية الخدمات و السمع عمى زيادة الطمب
 الارباحزيادة  زيادة المبيعات زيادة الطمب عمى عناصر الانتاج وخاصة العمل
 خمق قوة شرائية زيادة كمية النقود
 زيادة الطمب عمى السمع
 و الخدمات الاستيلاكية
 عدم القدرة عمى
 الانتاجزيادة 
انخفاض القوة الشرائية  ارتفاع الاسعار الطمب عمى العرضزيادة 
 لمنقود




في اقصى حد لتشغيميا، وىنا يحدث زيادة في الطمب الكمي، وىذه الزيادة لف تكوف الطاقات الانتاجية 
الكامؿ، ىذا الفائض في الطمب يادة في الانتاج او العرض الكمي عند مستوى التشغيؿ تنجح في احداث اي ز 
 اع في الاسعار طالما استمر وجود قوةللؤسعار، ويستمر الارتف يعكس نفسو انعكاسا كاملب في صورة رفع
 تضخمية متمثمة في فائض الطمب.
ييف الذيف يروف اف السياسة النقدية التوسعية لا يمكنيا تخفيض معدؿ البطالة بشكؿ ولكف وجية نظر النقد
تشار التضخـ ، واف التغيرات دائـ ، لأنيا تفشؿ في تحقيؽ ذلؾ في الاجؿ الطويؿ. كما انيا ستكوف سببا في ان
ىامة في الاجؿ القصير عمى الانتاج والعمالة ، حيث ينحصر الاختيار بيف اف يكوف في كمية النقود ذات اثار 
   1 معدؿ اقؿ لمبطالة حاليا وفي المستقبؿ ، مع ارتفاع معدؿ البطالة عندما يخمد التضخـ.
لة، عف طريؽ تقوية في تحقيؽ العمالة وتخفيض البطاومما تقدـ نجد اف السياسة والنقدية ليا دور ميـ 
، فيزيد الاستثمار عرض النقدي فتنخفض اسعار الفائدة، فعندما تقـو السمطات النقدية بزيادة الالطمب الفعاؿ
 . بالتالي زيادة الاستيلبؾ ومنو زيادة في الدخؿ وتنخفض البطالة . و
 للاقتصاد الوطني:: تحقيق معدل عال من النمو الفرع الثالث
، يتضمف تحقيؽ ىدؼ ؽ ىدؼ النمو الاقتصاديالنظرية الكلبسيكية سابقا كانت تنظر الى اف تحقي
، لكف بعد الحرب العالمية العمالة الكاممة ، ما دفعيا لعدـ وضع سياسات اقتصادية تسعى لتحقيؽ ىذا اليدؼ.
اء دور السياسة النقدية في تحقيؽ النمو ، ومف ثـ جتصادي يسيطر عمى اىتماـ المفكريفبدأ النمو الاق
 الاقتصادي الذي اصبح ىدؼ اساسي ليا.
، حيث يكوف كافيا مب نمو مستمر في الاقتصاد الوطنييتط يؽ العمالة الكاممة بصفة مستمرة،وتحق
تحقيؽ يقوؿ انو لا يمكف لتشغيؿ الاضافات السنوية في الايدي العاممة الجديدة والعاطمة سابقا. ولكف فريدماف 
 2:كيدؼ محدد ، وذلؾ مف خلبؿ مقولتومعدؿ عالي مف النمو 
" ليست ىناؾ طريقة في المجتمعات الحرة ، لمقوؿ اف ىناؾ معدلا محددا لمنمو ترغبو او تحتاج اليو .او  
الذيف نجحوا ، ولكف معدؿ النمو ىو الناتج الكمي لكؿ مجيودات الافراد منخفض وأخرالقوؿ اف ىناؾ معدؿ عاؿ 
، يجب عمى السياسة النقدية اف عاؿ مف النمو تحقيؽ طموحاتيـ بالمعدؿ السميـ ".  وىنا فانو لتحسيف معدؿ في
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تتوافؽ مع العوامؿ التي تؤثر عمى النمو ، كتوافر موارد طبيعية والقوى العاممة الكفؤة ، وتوافر عوامؿ وظروؼ 
 تكوف مناقضة لمنقدية.سياسية واجتماعية ملبئمة ، واف تتوافؽ مع سياسة مالية لا 
، ما يعني اف تمرا في كمية النقود المتداولة، مع تزايد الانتاج والدخؿ، يتطمب تزايدا مسوالنمو الاقتصادي
 في ىذه الحالة، ويفضؿ لنتائج سمبية في النمو الاقتصادي، قد يؤدي كمية النقود عف طريؽ بيع السنداتتقميص 
، اي تغير نسب زيادة كمية ناسب مع متطمبات النمو الاقتصاديوبما يت ، ولكف بنسب منخفضةزيادة كمية النقود
 1النقود حسب متطمبات السياسة النقدية التوسعية او الانكماشية ، وبذلؾ كمية النقود تكوف بتزايد مستمر.
 المدفوعات:تحقيق توازن ميزان  الرابع:الفرع 
ليذه الدولة لقطر ما العلبقة النقدية والمالية والتجارية مع دوؿ العالـ ، ومف الجيد يجسد ميزاف المدفوعات 
اف يكوف مجموع استلبماتيا مف الخارج بالعممة الصعبة اكبر مف مدفوعاتيا لمخارج والعكس صحيح ، حيث نجد 
صالحيا مف اجؿ اف جميع الدوؿ ميما اختمفت درجة تطورىا الاقتصادي تسعى لجعؿ ىذا الميزاف يميؿ في 
 المحافظة عمى ما لدييا مف مخزوف ذىبي واحتياطات بالعممة الصعبة.
اجراءات تصحيحية لاختلبؿ ، انو يجب عمى السمطات النقدية اتباع وىناؾ مف يرى مف الاقتصادييف
نقدية صغيرة وليس ليا القدرة لمحصوؿ عؿ قروض  احتياطاتميزاف المدفوعات. وىذا كمما كانت الدولة تممؾ 
خارجية ، ىنا نظاـ تعويـ سعر الصرؼ اكثر ملبئمة . اما اذا كانت تمتمؾ احتياطات نقدية كبيرة ، فانو تنخفض 
حاجاتيا لاتخاذ اجراءات تصحيحية ونظاـ تثبيت سعر الصرؼ اكثر ملبئمة. وىكذا فاف دور السياسة النقدية في 
، ـ اداة مف ادوات السياسة النقديةقياـ البنوؾ المركزية باستخدا في ميزاف المدفوعات يبرز مف خلبؿتقميؿ العجز 
ما  وىي رفع سعر الخصـ ما يجعؿ البنوؾ التجارية ترفع مف اسعار الفائدة وينخفض الطمب عمى الائتماف.
ع الصادرات (تصريؼ ، ىذا يؤدي لتشجيالطمب عمى السمع المعروضة قد قؿ يجعؿ الاسعار تنخفض لاف
 المنتجات دوليا). كما يقؿ الطمب عمى السمع الاجنبية طالما اف الاسعار المحمية منخفضة.
سعر الفائدة وزيادة حجـ الائتماف، سوؼ يشجع الاستثمار ويزيد مف فرص التشغيؿ، و اف تخفيض  
كما قد تمنح المصارؼ دير، بالتالي يزيد حجـ الانتاج مف السمع والخدمات التي سوؼ يعد جزء منيا لمتص
لمشركات التي تيتـ بالتصدير، قروضا خاصة لغرض تمويؿ الصادرات، ما يساعد المصدريف عمى تحسيف ورفع 
درجة كفاءة السمع المصدرة وزيادة قدرتيا عمى المنافسة الدولية. الامر الذي يزيد مف حجـ الصادرات الوطنية 
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بدورىا تستخدـ في التنمية الاقتصادية والاجتماعية، ىذا كمو يصب في ويزيد مف حجـ العملبت الاجنبية التي 
 1وضعية ميزاف المدفوعات.
ىذه الاجراءات تجعؿ دور السياسة النقدية ميما في تصحيح اختلبؿ ميزاف المدفوعات خاصة عندما 
ي سوؽ الصرؼ مف معدؿ تضخـ عاؿ جدا. مع وجود عوامؿ تؤدي الى قيمة العممة المحمية فيعاني الاقتصاد 
الاجنبي مثؿ تزايد الصادرات وانخفاض الواردات ، ومعدؿ التضخـ الداخمي اقؿ مف الموجود في الدوؿ المتعامؿ 
لكف ىذا يتوفر في الدوؿ المتقدمة  معيا ، وأسعار الفائدة المنخفضة اعمى في الداخؿ وفي الخارج اقؿ. و
ما يجعؿ دور السياسة النقدية في تصحيح  العوامؿ،ب ىذه وبالمسبة لمدوؿ النامية فتتميز بغيا فقط،اقتصاديا 
الاختلبؿ في ميزاف المدفوعات ضعيفا. خاصة مع نقص احتياطات الصرؼ لدى ىذه الدوؿ ، وكذا سيولة تأثر 
الجياز المصرفي بحالة ميزاف المدفوعات ، خاصة لكؿ التغيرات التي تتعرض ليا احتياطات المصارؼ مف 
 2لتي تمتمكيا.العملبت الاجنبية ا
 :الاىداف الوسيطة لمسياسة النقدية: الثالث المطمب
بغرض ، ينـ تحديد الاىداؼ الوسيطة التي تسعى السمطات النقدية لتحقيقيا، لتحقيؽ الاىداؼ النيائية
 الذي يمكف الدولة. ويعتبر تحقيؽ الاىداؼ النقدية الوسيطة بمثابة الرابط( الجسر) الوصوؿ الى ىذه الاىداؼ
 . وفي ما يمي سنتعرض الى:مف الوصوؿ الى الاىداؼ النيائية
 ، وفوائدىا:ع الأول: مفيوم الاىداف الوسيطةالفر 
 و ضبطيا يسمح أف المفروض مف التي النقدية المتغيرات ،النقدية لمسياسة ةالوسيط بالأىداؼ يقصد :1تعريف
 اليدؼ لتغيراتعاكسا  تغيرىا يكوف كمؤشرات تعتبر أف يمكف الأىداؼ ىذه النيائية، الأىداؼ ببموغ تنظيميا
 3.النقد باستقرار المتعمؽ النيائي
الاىداؼ الوسيطة ىي تمؾ المتغيرات النقدية التي يمكف عف طريؽ مراقبتيا وا  دارتيا ، الوصوؿ الى  :2تعريف
 4تحقيؽ بعض او كؿ الاىداؼ النيائية ، ويشترط في الاىداؼ الوسيطة اف تستجيب لما يمي:
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 وجود علبقة مستقرة بينيا وبيف اليدؼ او الاىداؼ النيائية. -1
 امكانية مراقبتيا بما تممكو السمطات النقدية مف ادوات. -2
ميا ، يتـ بموغ الاىداؼ ، ىي المتغيرات النقدية التي بضبطيا وتنظيالاىداؼ الوسيطة لمسياسة النقدية: 2تعريف
  1عاكسا لمتغيرات في الاىداؼ النيائية.، ويمكف اعتبارىا كمؤشرات يكوف تغيرىا النيائية
يمكف تعريؼ اليدؼ الوسيط عمى انو نسبة او معدؿ نمو سنوي ، مرتبط بمجموع نقدي والذي يمكف عف 
الأىداؼ الوسيطة ىي المتغيرات النقدية القابمة لممراقبة  و طريقو مراقبة وا  دارة تحقيؽ جزء او كؿ اليدؼ النيائي.
النقدية. : مقدار النمو السنوي لمكتمة ابت ومقدر بالأىداؼ النيائية مثؿوالمرتبطة بشكؿ ثبواسطة السمطات 
 2 :داؼ الوسيطة نظرا لفوائدىا ، وىيتستخدـ السياسة النقدية الاى
، وبإمكاف السياسة النقدية اف تؤثر عمى تقمبات مركزية اف تؤثر في ىذه المتغيراتيمكف لممصارؼ ال  -1
 ، وعمى معدلات الفائدة.وعمى سعر الصرؼالمجمعات النقدية 
تعتبر الاىداؼ الوسيطة بمثابة اعلبف عمى استراتيجية لمسياسة والنقدية فعندما يعمف البنؾ المركزي عف  -2
 اىدافو الوسيطة فانو ينوي:
 اعطاء الاعواف الاقتصادييف اطارا مرجعيا لتركيز وتوجيو توقعاتيـ. - أ
 ىذه الاىداؼ الوسيطة. الالتزاـ بالتحرؾ في حالة عدـ بموغ  - ب
، كما تشترط اف يكوف  ، يعني ىذا استقلبلية لعمؿ السياسة النقديةعندما تنشر الاىداؼ الوسيطة  - ت
اليدؼ الوسيط يعكس اليدؼ النيائي المنشود. وتكوف الاىداؼ واضحة وسيمة الاستيعاب بيف 
 المتعامميف.
 وسيط:معدل الفائدة كيدف  الفرع الثاني:
مية النقد ىي ، بينما لا ييتـ النقدويوف بيا. لاف كيت معدؿ الفائدة الى الحد الادنىيتمنوف تثبالكينزيوف 
 .ينبغي ارتباطيا بمستواىا الحقيقي بمعدلات الفائدة، ويضيفوف اف الاىتماـ الميمة بالنسبة ليـ
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مف ناحية تكمفة قروضيـ ومف ناحية  ف والعائلبت عمى حد سواء يتأثروف بمعدلات الفائدةالمستثمرو  و
ولذلؾ يجب عمى السمطات العامة اف تيتـ بتقمبات معدلات الفائدة ،  مدخراتيـ.تمقي التعويضات عف توظيؼ 
ويكمف المشكؿ في تحديد المستوى الافضؿ ليذه المعدلات وعمى السمطات في ىذه الحالة اف تحافظ عمى اف 
مقابؿ لمتوازف في ضمف ىوامش او مجالات واسعة ، وحوؿ مستوى وطني تكوف تغيرات مستوى معدلات الفائدة 
الاسواؽ لاف المجاؿ الواسع لتقمبات معدلات الفائدة . يمكف اف يحدث تذبذبات في الاستقرار الاقتصادي ، واف 
طات عمميات متتالية مف عدـ التوازف ينتج عنيا حالات متوالية مف التضخـ والركود. وليذا السبب تكوف السم
، اكبر او اقؿ مف تمؾ التي كاف مف المفروض تقييدىا باليدؼ  مضطرة اف تترؾ ىامش لخمؽ كمية مف النقود
 الكمي بالنسبة لممجمعات النقدية.
 1منيا: ، والفائدة في الاقتصاديات المتطورةويوجد العديد مف معدلات 
ا البنؾ المركزي البنوؾ يقرض بي ، وىي المعدلات التيىي معدلات النقد المركزي الرئيسية:الاسعار  -1
 بيف البنوؾ. فيما الاقراضمعدلات عمى اساسيا د ، كما تحدالتجارية
ىي المعدلات التي يتـ عمى اساسيا تداوؿ الاوراؽ المالية قصيرة الاجؿ القابمة  السوق النقدية:اسعار  -2
 لمتداوؿ( سندات خزينة قابمة لمتداوؿ ، شيادات ايداع ، اوراؽ خزينة. . .الخ).
: ىي المعدلات التي عمى اساسيا تصدر السندات، وتحدد المالية او المعدلات طويمة الاجلالسوق  اسعار -3
 في الاجؿ الطويؿ. معدلات التمويؿ
 ، الادخار السكني.عمى الدفترحسابات كال:  صيرمعدلات التوظيف في الاجل الق -4
 .مف قبؿ الوسطاء المالييف ىي المطبقة عمى القروض الممنوحة :المعدلات المدينة -5
 وىذه المعدلات كميا تتأثر بمعدؿ الفائدة الذي يفرضو البنؾ المركزي عمى قروض النقد المركزي.
 2كما يمكف تصنيفيا، كالتالي:
 : فالمعدؿ المعمف عنو، يبقى عمى حالو خلبؿ طوؿ فترة التوظيؼ او القرض.الاسعار الثابتة -1
تتغير المعدلات تبعا لمؤشرات مرجعية، يمكف اف تكوف المعدلات  :الاسعار القابمة لإعادة النظر بيا -2
 الرئيسية او المعدلات عمى السندات.
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التوظيؼ، ىو الذي يشير الى ميعاد او تاريخ اعادة النظر بالمعدؿ المطبؽ، عمى اف عقد القرض او 
 سبيؿ المثاؿ، في نياية النصؼ الاوؿ مف السنة او فصميا.
تتغير اسعار الفائدة باستمرار تبعا لأرقاـ قياسية مرجعية، اما مبمغ الفائدة المدفوع او الاسعار المتغيرة:  -3
 عند استحقاؽ القرض او التوظيؼ.المقبوض فلب يمكف معرفتو الا 
إلا انو يطرح ، ىدفا وسيطا لمسياسة النقدية قدية عمى تحقيؽ معدؿ فائدة حقيقيوليذا تعتمد السمطة الن
، منيا طبيعة العلبقة بيف معدلات الفائدة طويمة او قصيرة الاجؿ ، وكذلؾ التغيرات في سعر العديد مف المشاكؿ
جيود السياسة والنقدية وا  نما تخضع لميكانيزمات السوؽ النقدية مف خلبؿ عرض الفائدة لا تعكس في الحقيقة 
ت عمى تخفيض سعر ع الاستثمارات ورفع وتيرة النمو، عممالنقود والطمب عمييا. حيث اذا ارادت السمطات تشجي
، ديةياسة النقالفائدة ورفعو في حالة الادخار ، إلا اف ىناؾ مف يرفض استخداـ معدؿ الفائدة ىدفا وسيطا لمس
  1عف غياب اليدؼ النقدي لمسياسة الاقتصادية في الواقع. يعبر لأنو
 الفرع الثالث: معدل صرف النقد مقابل العملات الاخرى:
لدولة ما، وذلؾ بالمحافظة عمى ىذا المعدؿ حوؿ الاوضاع الاقتصادية ، مؤشر ىاـ معدؿ صرؼ النقد
الشرائية. ويمكف اف تكوف السياسة النقدية مساىمة في التوازف حتى يكوف قريبا مف مستواه لتعادؿ القدرات 
، وقد يكوف محاربا لمتضخـ وىو ؿ صرؼ النقد تجاه العملبت الاخرىالاقتصادي عبر تدخميا مف اجؿ رفع معد
وعندما يتخذ معدؿ الصرؼ كيدؼ وسيط فانو يظير العديد مف  2ما يحقؽ اليدؼ النيائي لمسياسة النقدية.
، ومعدؿ الصرؼ يمعب دورا ميما في معرفة لمتقمبات، فيي تتعرض اسواؽ الصرؼ ليست منتظمة يوب لافالع
الاستراتيجية الاقتصادية والمالية لحكومة ما. ولذلؾ فاف الاختيار المدرؾ لعدـ تقدير سعر صرؼ ملبئـ لو نتائج 
 3ثقيمة منيا:
تباع سياسة سيمة ، ويؤدي الى اميةكثر لمعممة يشجع الضغوط التضخاف المحافظة عمى مستوى منخفض ا -1
، تدفع بالمقابؿ في الاجؿ الطويؿ الى اضعاؼ القدرة الصناعية لمدولة والانخفاض النسبي في الاجؿ القصير
 لمستوى معيشة الافراد.
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يفرض عمى الاعواف الاقتصادييف ضغطا انكماشيا وىو ما  أكثر،اف البحث عف الحفاظ عمى مستوى مرتفع  -2
، وفي الاخير يؤدي الى سياسة يبطئ النمو، وىو ما غير القادرة عمى التأقمـيحدث اختفاء بعض المؤسسات 
 متشددة بالإمكاف اف تؤدي الى الفشؿ.
، والتي ترتبط بشريؾ  ولذلؾ فاف الاقتصاديات الواسعة والمتنوعة والتي تتميز بانفتاح قميؿ عمى الخارج
، لا يمكف ليا اف تركز جميع الاىداؼ الوسيطة لمسياسة النقدية عمى معدؿ الصرؼ. ولذلؾ أساسياقتصادي 
، اف لـ يكف و في حالة المضاربة عمى نقد معيففاف اليدؼ الوسيط الداخمي يبدو ضروريا في ىذه الحالة. لأن
، اف يستنفذ احتياطاتو مف العممة الصعبة ، مقابؿ الخمؽ كزيادية موضوعية يمكف لمبنؾ المر ذلؾ لأسباب اقتص
 المفرط لمنقد الوطني حتى يمكف تداولو محميا.
 : المجمعات النقدية: الفرع الرابع
يمثؿ ف معدؿ نمو الاقتصاد الحقيقي، معدؿ نمو الكتمة والنقدية في مستوى قريب م اف ضبط او تثبيت 
لمعيار المفضؿ فيـ مقتنعوف بأنو يجب اف تكوف كمية النقود ا ،ييفبالنسبة لمنقدي لمسمطة والنقدية اليدؼ الاساس
 1 ، وليـ مبراتيـ في ذلؾ ، وىي:لمتوازف الاقتصادي
اف المجمعات النقدية ىي محور اىتماـ البنوؾ المركزية ، وىذه الاخيرة تقوـ فعميا بتصور تمؾ المجمعات  -1
 بط تغيراتيا.وتحديدىا واحتسابيا ونشرىا ، كما يمكف ض
طيع الجميع كونيا تمثؿ النقود المتداولة والتي يست ،الجميوراستيعاب ىذه المجمعات مف طرؼ  لةسيو  -2
، ولكف لـ يعد تحديد المجمع النقدي سيلب،  نظرا لتعزيز سرعة تداوؿ النقد. ونتيجة التعرؼ عمييا وتقديرىا
؟  ي الذي يمكف ضبطو بسيولة و وضوحالمجمع النقدللببتكارات المالية الحديثة يبقى الاشكاؿ في: ما ىو 
عند وجود .3M، او الى المجمع النقدي الموسع 2Mو 1Mوىؿ يتـ المجوء الى المجمع النقدي الضيؽ 
 .ابتكارات مالية مستمرة 
وىناؾ مبررات لاستخداـ المجمع النقدي الواسع والمجمع الضيؽ ، فالضيؽ يسمح بالتركيز عمى وظيفة 
ارات او المشتقات المالية بينت التجارب الاقتصادية اف المجمع النقدي الضيؽ لـ يكف بعيدا عف الابتك ، وقدالنقد
، يتأثر بشدة اجتذاب و توظيفات في حسابات  عمى الدفاتر 1Mالذي يضـ  2M، لاف المجمع النقدي الحديثة
اجيزة التوظيفات الجماعية  بالقيـ المنقولة لممدخريف الذيف كانوا يقوموف بعممية الابداع في حسابات عمى الدفاتر 
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يتأثر ىو الاخر بالابتكارات المالية عندما يكوف يحتوي عمى مبالغ  1M ولدى البنوؾ. وكذلؾ المجمع النقدي
 1Mفيستطيع اصحابيا تحويميا بسيولة الى اشكاؿ اخرى تخرج عف المجمع كبيرة مف الامواؿ غير المستثمرة 
، لكنو قد لا مف تحديد كؿ التوظيفات المالية، اما المجمع الموسع فانو يسمح بالاقتراب لكونو يدر مردودية افضؿ
ر الاستثمايصبح دقيقا ولا يمكف ضبطو بسبب اعادة تركيب جديد لمحفظات الاوراؽ المالية مثؿ انتقاؿ اصحاب 
 1، نتيجة تنبؤات حوؿ معدؿ الفائدة.مف السندات الى شيادات الايداع
يلبحظ اف ضبط المجمع النقدي الموسع ىو الذي اصبح يجذب اىتماـ البنوؾ المركزية في وكخلبصة 
 معظـ الدوؿ المتقدمة والنامية معا.
 : معايير اختيار الاىداف الوسيطة:الفرع الخامس
، يتمثؿ في معايير تتحكـ في اختيار اليدؼ الوسيطةاف المنطؽ وراء اختيار استراتيجية الاىداؼ 
، كما سيطرة عميو مف قبؿ البنؾ المركزي، ويمكف الف يكوف اليدؼ الوسيط قابؿ لمقياسالوسيط. اي يجب ا
 ، ومنيا:اليدؼ النيائي قابمة لمتنبؤ بيا يجب اف تكوف اثاره عمى
، لاف اليدؼ الوسيط ىو ع لمتغير الاىداؼ الوسيطة ضروريا: يعتبر القياس الدقيؽ والسريقابمية القياس -1
لذا فاف   2، اـ خارج مسارىا.الاتجاه الذي يحقؽ اليدؼ النيائيلما اذا كانت السياسة النقدية تسير في اشارة 
ثـ تصبح اكثر فائدة كأىداؼ ومف  ،اسعار الفائدة قابمة لمقياس بالمقارنة بالعرض النقدي والقاعدة والنقدية
 .وسيطة
بيانات سعر الفائدة متاحة بعد مرور فترة زمنية قصيرة نسبيا في البمداف المتقدمة، كما اف البيانات 
الخاصة بالمتغيرات النقدية تكوف متاحة بعد مرور اسبوعيف فقط، وفي المقابؿ نجد اف معمومات الاىداؼ 
 التضخـ، يتـ حسابيا بشكؿ ربع سنوي في البمداف المتقدمة. النيائية لمسياسة النقدية كمعدؿ
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اف التركيز عمى سعر الفائدة والمجمعات النقدية، كأىداؼ وسيطة بدلا مف التركيز عمى اليدؼ النيائي 
لمسياسة النقدية( ضبط معدؿ التضخـ)، يمكف اف يقدـ اشارات واضحة وسريعة نسبيا عف مسار السياسة التي 
 .1المركزييتبعيا البنؾ 
، اذا ما استخدـ كيدؼ يجب اف يكوف البنؾ المركزي قادرا عمى السيطرة عمى المتغير :القدرة عمى السيطرة -2
لمركزي السيطرة عمى اليدؼ الوسيط، لاف عدـ القدرة عمى السيطرة لف يمكف وسيط ، وا  ذا لـ يستطع البنؾ ا
الاقتصادييف استخداـ الناتج الوطني كيدؼ وسيط ويقترح بعض  2.مف اعادة المتغير الى المسار المطموب
ولكف طالما اف البنؾ المركزي لديو سيطرة ضئيمة عميو ، فمف يستعمؿ الناتج الوطني كمرشد لو في كيفية 
 وضع ادوات سياستو.
ومف ناحية اخرى يمكف لمبنؾ اف يستخدـ عمميات السوؽ المفتوحة لتحديد سعر الفائدة مباشرة ، ولكنو لا 
اف يتحكـ في العرض النقدي تحكما كاملب . وليذا فقد تتفوؽ سيطرة البنؾ المركزي عمى سعر الفائدة  يمكف
عمى سيطرتو عمى العرض النقدي وفقا لمعيار القدرة عمى السيطرة ، ولكف رأينا اف البنؾ المركزي لا يمكنو اف 
توقعات التضخـ ، وليذا ومرة اخرى لا ليس لو سيطرة عمى يحدد سعلب الفائدة الحقيقي ، لاف البنؾ المركزي 
 3يمكف وضع حد فاصؿ لتحديد ما اذا كاف يفضؿ سعر الفائدة عمى القاعدة النقدية كيدؼ وسيط او العكس.
وف المتغير المستخدـ : اف احد المعايير اليامة ىي اف يكالتنبؤ بالأثر عمى اليدف النيائيالقدرة عمى  -3
ياس سعر النفط في ليدؼ النيائي فمثلب ادا استطاع البنؾ المركزي ق، يمكف التنبؤ بو عمى اكيدؼ لو اثر
، امكنو ذلؾ السيطرة تماما عمى سعر النفط العالمي كيدؼ وسيط يؤثر عمى الناتج الوطني السوؽ العالمية
 الجزائري.
يمكف توضيح اغمب مف خلبؿ ما تطرقنا لو في ىذا المبحث فيما يخص اىداؼ السياسة النقدية، 
 ا الاساسية في المخطط التالي:اىدافي
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 ادوات البنؾ المركزي
 (تشغيمية):ةمعام اىداف
 .احتياطات كمية-
معدؿ الفائدة( للؤرصدة -
 المركزية واذوف الخزانة).
 اىداف نيائية:
 استقرار المستوى العاـ للؤسعار-
 الخ. ...عمالة مرتفعة-
 
 اىداف وسيطة:
 مستويات العرض النقدي.-
 )2M,1M(اسعار الفائدة -
 




 :الاقتصاديـة: السياسة النقدية في النظريات المبحث الثالث
 تقرار الاقتصادي ومعالجة كؿ، اف السياسة النقدية قادرة عمى تحقيؽ الاسيعتقد الكثير مف الاقتصادييف
، حيث ، وىذا ما سنقوـ بتحميمو، خاصة واف ىناؾ فريؽ منيـ لا يزاؿ يعتقد بعدـ فعاليتياالتقمبات في النقود
 ونظريات الاقتصادية كما يمي:نتعرض لفعالية السياسة النقدية في الافكار 
 السياسة النقدية في النظريات الكلاسيكية: :المطمب الأول
يقوـ التحميؿ الكلبسيكي، عمى كوف النمو الاقتصادي يتـ بصفة تمقائية دوف تدخؿ الدولة في العممية 
إلى قطاعيف حقيقي ونقدي يتـ توازنيما الواحد بمعزؿ عف الأخر انطلبقا ً الاقتصادية، ويقوـ بتقسيـ الاقتصاد 
 1 :مف الفرضيات التالية
 النقود عبارة عف متغير حيادي، لا يؤثر عمى ما يحدث في القطاع الحقيقي. -1
 .التوازف يتحقؽ دائما ً عند مستوى الاستخداـ التاـ لعوامؿ الإنتاج -2
 إنما تحدد مستوى الأسعار. الاقتصاد وتغير مف التوازف في  النقود لا -3
والتي تستند إلى مجموعة مف  ،فالسياسة النقدية في التحميؿ الكلبسيكي يمكف استنباطيا مف النظرية الكمية لمنقود
 2: اضاتالافتر 
كمية النقود تعتبر العامؿ الفعاؿ في تحديد قيمتيا ( قوتيا الشرائية) فزيادة كمية النقود تؤدي إلى  -1
 قوتيا الشرائية؛انخفاض 
 .ثبات كؿ مف سرعة تداوؿ النقود والحجـ الحقيقي لممبادلات -2
ولا يمكف لمستوى الأسعار أف يتغير تمقائيا ويؤثر عمى  ،تؤثر تغيرات كمية النقود عمى مستوى الأسعار -3
 كمية النقود. 
  :الأول: نظرية كمية النقود فرعال
ىر النقود) بمثابة خلبصة لمفكر والتحميؿ الكلبسيكي لمظوا تعد النظرية النقدية الكلبسيكية ( نظرية كمية 
 0351ويمكف إرجاع ظيورىا إلى ما أبداه الاقتصادي الفرنسي " جاف بوداف " (،  الاقتصادالنقدية والعينية في 
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الوقت سيؤدي إلى  مف أف الزيادة في كمية النقود المتداولة المتمثمة في الذىب والفضة في ذلؾ ،)6951 –
ثـ اخذ بيذا التفسير مف بعده عدد مف الاقتصادييف الغربييف في مقدمتيـ الاقتصادي ، انخفاض قيمتيا
و " دافيد  اء بفكرة سرعة التػداوؿ لأوؿ مرةالذي ج ،"كانتيوف"  الايرلنديالإنجميزي" دافيد ىيـو " ورجؿ الأعماؿ 
باعتبار أف أي زيادة في كمية النقود  ،كميتياناسب عكسيػا ً مع ريكاردو " الذي توصؿ إلى أف قيمة النقود تت
 1.سيترتب عمييا زيادة مماثمة في الأسعار
معادلة عرفت باسـ ولقد صيغت ىذه النظرية رياضيا عمى يد الاقتصادي الأمريكي " فيشر" في شكؿ 
 ألفرد مارشاؿ وبيجو .ج " مف قبؿ ثـ تمتيا صياغات محدثة تبنتيا مدرسة " كامبرد ،معادلة التبادؿ
تؤكد وجود علبقة تناسبية  ،1191دؿ التي صاغيا " فيشر " سنة إف معدلة التبا :معادلة التبادل الفرع الثاني:
بحيث يكوف مجموع قيـ عمميات المبادلة مساوية  ،لمعروضة و المستوى العاـ للؤسعاروطردية بيف كمية النقود ا
 لممبالغ التي دفعت في تسويتيا.
 2ف توضيح ىذه المعادلة رياضيا ً كما يمي: ويمك
            )...............1(
 حيث :
 .وىي عامؿ خارجي ( تحددىا السمطات النقدية)، : كمية النقود المتداولة 
 : سرعة دوراف وحدة النقد ( عدد المرات التي يتـ فييا انتقاؿ وحدة النقد مف يد إلى أخرى خلبؿ زمف معيف). 
 : مستوى العاـ للؤسعار.  
وطالما يفترض الكلبسيؾ أف الدخؿ ثابت عند مستوى  ،ت وىي دالة في مستوى الدخؿ: حجـ المبادلا 
 الاستخداـ الكامؿ فإف حجـ المبادلات ثابت في الأمد القصير.
 ) إلى معادلة أخرى, تحدد مستوى العاـ للؤسعار:1ويمكف تحويؿ المعادلة (       
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           )...............2(
للؤسعار وكمية النقد، وىذا يعني اف مستوى العـ المباشرة بيف وتصؼ ىذه المعادلة العلبقة التناسبية  
مستوى  يير في كمية النقود ، اما بالزيادة او النقصاف سوؼ يؤدي الى تغير طردي وبنفس النسبة فالتغ
العاـ للؤسعار دالة  وعميو فالمستوى ،) ) وسرعة دوراف النقد ( مع ثبات كؿ مف كمية المبػادلات ( ،الأسعار
 التالي:ويمكف التعبير عف نظرية كمية النقود بيانيا ً كما في الشكؿ   1.طردية في حجـ النقد المعروض
 ): العلاقة بين كمية النقود والمستوى العام للأسعار.7رقم ( الشكل
            
 العاـ للؤسعار المستوى           
 
 
 كمية النقود   
 .28 ص.  ،مرجع سابؽ.  اقتصاديات النقود والبنوك: ضياء مجيد الموسويالمصدر : 
,  2Pإلى  1Pعمييا زيادة في المستوى العاـ للؤسعار مف  ترتب 2Mإلى 1Mفزيادة كمية النقود مف 
  1P مف   ترتب عمييا انخفاض مماثؿ في المستوى العاـ للؤسعار   3M إلى    1Mوانخفاض كمية النقود مف 
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 :سياسة النقدية والتحميل الكيـنزي: الالمطمب الثاني
السياسة النقدية  كاف محدود النطاؽ ، حيث يخضع الاقتصاد لآلية  في السابؽ تدخؿ الدولة مف خلبؿ
، ادت لفشؿ التحميؿ الكلبسيكي في تقديـ تفسيرات  9291.لكف حدوث ازمة الكساد  "yaS"الاسعار و قانوف 
كينز" لاقت استحسانا اكثر في تمؾ الظروؼ الاقتصادية .وفيما يمي عرض  ميناردافكار " جوف اف  إلا،  ليا
 لأفكار ىذه النظرية :
 : النظرية الكينزية: الفرع الاول
تعتبر نظرية كينز بمثابة ثورة حقيقية في الفكر النقدي الاقتصادي ، حيث قامت عمى فروض تخالؼ في 
، حيث النظرية الكلبسيكية تعرضت لمعديد مف الانتقادات الاصؿ الفروض التي قاـ عمييا التحميؿ الكلبسيكي 
خاصة فيما يتعمؽ بحيادية النقود ، وىذا ما يوضح بروز تحميؿ جديد مف خلبلو تتحكـ كمية النقود في مستوى 
ىذه النظرية  بسرعة تحوؿ النقود الى دخؿ ، والعلبقة بيف سرعة التداوؿ وحجـ ، حيث اىتمت  الاسعار
، ولكف تحميؿ ىذه الظواىر  والتفضيؿ لمسيولة والادخار الاجباري ، والتضخـ والانكماش . . . الخالمعاملبت 
النقدية يختمؼ عف تحميؿ الافكار السابقة ليا ، حيث يفترض ضمنا مرونة لمعرض مساوية لمصفر ، اي اف 
سوى زيادة اف زيادتو لا تعني سب مع كمية النقود ، اي يتناحجـ المعاملبت لا يتغير بتغير الاسعار ، والطمب 
 1.مماثمة في كمية النقود
والمدرسة الكينزية ترى اف عرض النقود يجب اف يؤثر عمى معدلات سعر الفائدة ، وليس فقط عمى 
مستوى السعر والأكثر مف ىذا فاف المدرسة الكينزية تعتقد اف الناتج القومي الاجمالي ، لا تبقى دائما عند 
 كامؿ ، لاف تحميؿ كينز في المدى القصير عكس التحميؿ الكلبسيكي طويؿ الاجؿ. مستوى الاستخداـ ال
وكاف اىتماـ كينز الاولي ، في ما الذي يقرر النشاط الاقتصادي خلبؿ فترات الركود والكساد الطويمة بيف 
الادوات التحميمية  نقاط الاستخداـ الكامؿ الذي اكدتو المدرسة الكلبسيكية ، وكذلؾ اراد ادخاؿ منظومة جديدة مف
الظواىر ما دفع بكينز لمحاولة وضع لمتعامؿ مع المشكمة ، خاصة واف الكلبسيؾ لـ يذكروا شيئا عف ىذه 
نموذج لتقرير الناتج القومي الاجمالي ، الذي يوضح كيؼ يكوف النشاط الاقتصادي في توازف ، عند مستوى 
كينز  دمينار كود النشاط الاقتصادي ، كما يريد جوف دوف مستوى الاستخداـ الكامؿ . ومف ىو المسؤوؿ عف ر 
اف الاسعار مرنة ربما لا تنخفض نتيجة لتكدس الانتاج  ، وكذلؾ الاجور مقاومة للبنخفاض ، والاىـ مف ىذا 
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سعر فاف التقمبات في معدؿ سعر الفائدة لا توازف الادخار مع الاستثمار المرغوبيف واف التقمبات في معدؿ 
، وليس الادخار مع توازف عرض النقود مع الطمب عمييا، وىي المسؤولة عف يتقرر سوؽ النقودفائدة ال
 1الاستثمار.
 : فع الطمب عمى النقود لثلبث اغراضيرجع كينز دوا الفرع الثاني : الطمب عمى النقود في النظرية الكينزية:
متبادؿ ، حيث يتـ استخداـ النقود وسيمة لك: يستمد دافع المعاملبت وجوده مف وظيفة النقود  دافع المعاملات -1
، ودافع المعاملبت يقصد بو رغبة المتعامميف الاقتصادييف سواء كانوا افراد او مؤسسات في تسوية المبادلات
في الاحتفاظ بقدر معيف مف النقود في شكميا السائؿ بغية مواجية نفقاتيـ الجارية ، ويعتبر ىذا الدافع مف 
نتشارا لمطمب عمى النقود ، مقارنة بالدوافع الاخرى باعتباره المحفز الاساسي لممتعامميف اىـ وأكثر الدوافع ا
 الاقتصادييف بجعميـ يحتفظوف بأرصدة نقدية سائمة.
بيا ويقصد بالمعاملبت كافة الصفقات التي تتـ عمى مستوى الاقتصاد القومي ، سواء تمؾ التي يقوـ 
المعاملبت المرتبطة بالنشاط الانتاجي فقط دوف المعاملبت المالية.  ومف ، وىي تمؾ المستيمكوف او المشروعات
، التي تستخدـ في مة تمييزا ليا عف النقود الخاممةثـ فالنقود التي يستمزميا النشاط الانتاجي تسمى النقود العام
الزمف ( الجزء العاطؿ المعاملبت التي لا تتعمؽ بالإنتاج اي التي تستخدـ لغرض المضاربة. وىذا التميز مرتبط ب
، الذي عاطمة ىي الجزء مف الرصيد النقدي، عمى اعتبار اف النقود المعيفمف النقود يكوف ثابت عند مستوى 
 يجد الفرد انو ليس بحاجة لاستخدامو في معاملبتو الجارية بمرور الوقت.
دخؿ وا  نفاقو ، مما يجعؿ الطمب عمى النقود لغرض المبادلات يكوف نتيجة لمفجوة الحاصمة بيف استلبـ ال
الافراد والمشروعات يحتفظوف بقدر متوسط مف دخوليـ عمى شكؿ سيولة ، لتمبية حاجاتيـ اليومية مف السمع 
والخدمات فكذلؾ الحاؿ بالنسبة لممؤسسات الاقتصادية . التي تحصؿ عمى ايرادات عممياتيا الانتاجية ، لتقـو 
الاحتفاظ    رى خاصة بنشاطيا ، مما يتطمب منيا ىي الاخرىالعامميف ومصاريؼ اخ وأجوربدفع مرتبات 
برصيد احد الافراد او احدى المؤسسات ، وا  نما تنتقؿ بصورة مستمرة بيف القطاعيف معا ، ويرجع الفضؿ في ذلؾ 
والتي ىي عبارة عف متوسط عدد المرات التي تنتقؿ فييا الوحدة النقدية الواحدة بيف سرعة التداوؿ النقود ، 
 2رصدة النقدية التي يحتفظ بيا الافراد والمشروعات ، خلبؿ فترة معينة مف الزمف عادة سنة.الا
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 1 وىناؾ عدة عوامؿ تؤثر عمى سرعة تداوؿ النقد نذكر منيا:
مدى تطور النظاـ المالي والمصرفي ، فكمما كاف انتشار فروعو كبيرا ، كمما سيمت تقديـ خدماتو  - أ
 الحصوؿ عمى سيولة اكبر بسرعة. وتسييلبتو ، ما يعني امكانية
نظاـ وعادات تسوية المدفوعات في المجتمع ، وىي مرتبطة بعدد فترات الدفع وطوليا ، حيث كمما  - ب
 كانت المدة طويمة كمما زاد الاحتفاظ بالنقود وكمما زاد انتظاميا زادت سرعة التداوؿ .
 ، تجعؿ سرعة التداوؿ اكبر.درجة كثافة السكاف وسرعة النقؿ - ت
مدى توافر امكانيات القرض والاستثمار ، كمما ازدادت  ىذه الامكانيات انخفض حجـ الارصدة النقدية  - ث
 المحتفظة مف الافراد والمشروعات ، وترتفع سرعة التداوؿ.
، في حالة الكساد تزداد رغبة الافراد بالاحتفاظ بالرصيد النقدي ، لتوقع انقطاع في المدى القصير - ج
سرعة  انفاقيـ . لذا فاف لتأجيؿ بالأفراددخوليـ او انخفاضيا . وفي ىذه الحالة تنخفض الاسعار مما يدفع 
ترتفع سرعة  تداوؿ النقود تميؿ الى الانخفاض في فترات الكساد ، والعكس تماما في حالة التضخـ ، حيث
 تداوؿ النقود (ميؿ الافراد للئنفاؽ لانخفاض القيمة الحقيقية لمنقود ).
يقصد بدافع الاحتياط الغرض او الدافع الذي يجبر الافراد والمشروعات : لغرض الاحتياطالطمب عمى النقود  -2
، عمى طمب النقود والاحتفاظ بيا لمواجية ما قد يحدث مف ظروؼ طارئة وىو ما يطمؽ عميو دافع الحيطة 
متوقع  مف انفاؽ غير فجأةيحدث والحذر ، فالأفراد والمشروعات يفضموف الاحتفاظ بالنقود احتياطا بالنقود لما قد 
في المستقبؿ جراء مرض او بطالة او اي حادث طارئ مف جية ومف جية اخرى استعدادا للبستفادة مف الفرص 
قود بدافع الاحتياط غير المتوقعة كانخفاض اسعار بعض السمع او فرصة لعقد صفقة رابحة ، فالطمب عمى الن
ت في ع)، بناء عمى احتمالات المدفوعاالمشرو  –، نتيجة لقرار الوحدة الاقتصادية (الفرد ىو طمب ارادي
 2.المستقبؿ
، منياالطمب عمى النقود بدافع الاحتياط ، عمى مستوى الدخؿ اضافة الى مجموعة مف العوامؿ ويتوقؼ 
، ما يقمؿ مف احتفاظو بالنقود في حالة رخاء اقتصادي ىناؾ تفاؤؿالطبيعة النفسية لمفرد والظروؼ المحيطة بو ( 
، ىذا يؤدي لزيادة رة الازمات السياسية والاقتصاديةوكذلؾ درجة عدـ اليقيف السائدة  في فتوالعكس صحيح)، 
. الخ. راس الماؿ وظروؼ قطاع الاعماؿ.وا  ضافة الى درجة نمو وتنظيـ الطمب عمى النقد لغرض الاحتياط، 
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د بغرض الاحتياط ىو ، فاف الطمب عمى النقو لعوامؿ لا تتغير في الاجؿ القصيروباعتبار اف ىذه الظروؼ وا
 1عبارة عف دالة لمتغير الدخؿ ، حيث: 
           
 : الطمب عمى النقود لغرض الاحتياط.            
 . ؿ ػػػػػػػػ: الدخ   
     ويمكف اف نعبر عف الطمب عمى النقود بدافع المعاملبت والاحتياط معا ، عمى النحو التالي:
     
 معا.: الطمب عمى النقد لممعاملبت والاحتياط   حيث:   
   :كالاتيوىذه العلبقة التي تربط بيف الطمب عمى النقود بدافع المعاملبت والاحتياط ، يمكف توضيحيا بيانيا 
                                    .والاحتياط المعاملات بدافع النقود عمى الطمب يوضح منحنى : )8(شكل رقم 
 y                             )y(f=aD                                              
 
 
   aD                                           
 .971، ص 2002،دار زىراف لمنشر، الاردف ،  النظريات الاقتصاديةاحمد زىير شامية:  : المصدر          
لممضاربة عدة مفاىيـ ، حيث عند كينز تعني اجراء توقعات عمى ارتفاع وانخفاض سعر دافع المضاربـة :  -2
 2.توقعات عمى تغير قيمة ىذه الاصوؿالفائدة عمى الاصوؿ المالية ، ومف ثـ اجراء 
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الاحتفاظ بالنقود للبستفادة مف الفروؽ في الاسعار ، وتحقيؽ الربح او تفادي الخسارة ،  وتعرؼ عمى انيا
 1في الحياة الاقتصادية وخاصة في سعر الفائدة.بسبب ما يحدث مف تطورات 
عممية بيع وشراء الاوراؽ المالية مف اسيـ وسندات ، في اسواؽ الماؿ بغية الحصوؿ عمى ويقصد بيا 
ويعتبر الطمب عمى النقود  يصبح الربح عبارة عف الفرؽ بيف ثمف شراء الورقة المالية وبيعيا. الربح ، وعمى ذلؾ
بدافع المضاربة اضافة جديدة ، جاءت بيا النظرية الكينزية ، حيث اف الطمب عمى النقود بدافع الاحتياط لا 
نلبحظ انو ركز في دراستو لمطمب عمى النقود  كينزلوبالنسبة ،  يمثؿ في الواقع تحولا كبيرا عف الفكر التقميدي
المضاربة عمى السندات ، وفي ىذا المجاؿ نلبحظ اف ىناؾ تناسبا عكسيا بيف قيمة السندات الاسمية لغرض 
وأسعار الفائدة ليا . اذ يؤدي ارتفاع اسعار الفائدة الى انخفاض اسعار السندات ، حيث تقوـ علبقة عكسية بيف 
، حيث انو ينخفض التفضيؿ النقدي بيدؼ لغرض المضاربة  وبيف سعر الفائدةنقود دالة الطمب عمى ال
المضاربة عندما تكوف اسعار الفائدة مرتفعة ، ويزداد الطمب عمى النقود لغرض المضاربة عند المستويات 
 2: كالاتيالمنخفضة  لأسعار الفائدة ، ويمكف توضيح ذلؾ 
 .مى النقود لغرض المضاربةيوضح الطمب ع : تمثيل بياني)9(شكل رقم
  الفائدة اسعار  R            
 1R                     
                
 2R       
       
  3R      
 
 1A     2A       3A           النقود المحتفظ بيا        
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ة يرغب المضاربيف بالاحتفاظ بيا عمى شكؿ ارصدة نقدييشير المنحنى الى العلبقة بيف كمية النقود التي 
)، ينخفض حجـ الارصدة 1R، حيث عند المستوى المرتفع جدا لمسعر الفائدة (عاطمة وأسعار السائدة في السوؽ
) نتيجة اتجاه الافراد او المشروعات الى استثمار كؿ الامواؿ التي 1Aالنقدية المحتفظ بيا لغرض المضاربة (
بحوزتيـ لشراء السندات. وعميو الطمب عمى النقود لدافع المضاربة عند ىذا المستوى عديـ المرونة ( خط مستقيـ 
لفائدة مضاربيف . وىذا عندما يكوف سعر ا، وىكذا حتى يرتفع حجـ الارصدة لدى ال )Rموازي لممحور العمودي 
)، لانخفاض رغبة المضاربيف في الاستثمار وزيادة تفضيميـ للبحتفاظ بالنقود العاطمة ، نظرا   منخفض (
لمعائد الضعيؼ مف السندات جراء انخفاض اسعار الفائدة . وىنا الطمب عمى النقود يكوف مرف مرونة لا نيائية 
"  فقي) وىي الحالة التي اشار الييا كينز ببالنسبة لسعر الفائدة (يكوف عمى شكؿ خط موازي لممحور الا
 1مصيدة السيولة ".
اعتيادية ولتوضيح مصيدة السيولة عند كينز ، ىي توقع كؿ فرد اف معدؿ الفائدة سيرتفع الى مستويات 
في المستقبؿ القريب ، لذلؾ ليس ىناؾ مف يرغب في الاحتفاظ بالسندات لانخفاض اسعارىا ، ويزيد الطمب عمى 
الجاىزة (للبكتناز) وىنا يقوؿ كينز اف السياسة النقدية غير فعالة لأنيا لا تتغير مف معدلات الفائدة ،  السيولة
وعموما كمما كانت دالة تفضيؿ السيولة اكثر استواًء او استقامة ، كمما كانت السياسة النقدية اقؿ فعالية في 
 2لتأثير في الناتج القومي.تغيير معدلات في تغيير معدلات سعر الفائدة وفي تغيير او ا
 3ىناؾ العديد مف الانتقادات منيا: : الفرع الثالث : نقد النظرية الكينزية
ة جديدة تختمؼ عف النظرية مف المبالغة الادعاء اف النظرية الكينزية في جوىرىا تمثؿ فكر قد يكوف 
وىو تأثير كمية النقود في ، ليذه النظرية. تبحث في نفس الشيء، ولكنيا ليست سوى صياغة اخرى الكمية
لنقود، ويؤثر بدوره عمى الاسعار ، فيي حاولت ايجاد علبقة غير مباشرة عف طريؽ ايجاد وسيط تؤثر فيو كمية ا
الاختلبؼ وتوقيت تأثيره  ( النتيجة واحدة ولكف. وىذا الوسيط ىو العرض والطمب الحقيقي عمى السمع الاسعار
 غير مباشر).ونوعو (
، في نياية مرحمة التداوؿ وشراء السمعفيما يتعمؽ بالتوقيت النظرية الكمية( الكلبسيكية ) تراه مناسبا في 
علبقة بيف يكوف مسبقا مف خلبؿ ال التأثير، اما النظرية الكينزية فيذا ي العلبقة بيف المعاملبت والنقودالسمع ف
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فالنقود تتدخؿ عند فترة اعداد الانتاج ، سواء مف وجية ، وبيف الطمب ولمعرض عمى السمع كمية النقود (الانفاؽ)
مع كافة العناصر ، مف خلبؿ تفاعميما للؤسعار، لكي تحدد التوازف او المستوى العاـ الطمب او العرض نظر
 الحقيقية.
ويتعمؽ بعنصر العمؿ سواء اكاف متمثلب بحجـ ىذا كمو لا يعفي النظرية الكينزية مف النقد الموجو ليا، 
شغيؿ او بمستوى الاجور محمميف اياىا زيادة النفقات وبالتالي الاسعار . ذلؾ سوؼ يؤدي لنتيجة وىي اف الت
تثبيت الاجور يعتبر العنصر الوقائي لمنع التضخـ والمحافظة عمى قيمة النقود دوف النظر لمزيادة في الاجور 
ىناؾ ارتفاع في الاسعار ، وىنا نلبحظ تناقص  التي تقابميا زيادة الانتاجية ، بؿ تفوقيا ىذه الاخيرة. ومع ىذا
 نصيب عنصر العمؿ في دالة الانتاج ، وبالتالي نفقات الانتاج نتيجة ادخاؿ المكننة والآلية في عممية للئنتاج.
 :يو السياسة النقدية والتحميل النقد :المطمب الثالث
المشاكؿ الجديدة التي لـ يعدىا النظاـ تعرضت المدرسة الكينزية لمعديد مف الانتقادات ، بسبب ظيورىا 
الرأسمالي مف قبؿ ، وبفشؿ رواد ىذه المدرسة في تقديـ الحموؿ اللبزمة ظيرت النظرية النقدية المعاصرة ، 
محاولة الجمع والربط بيف نتائج المدخؿ النقدي التقميدي ونتائج المدرسة الكلبسيكية ، وتبمور الفكر النقدي 
 كاغو" التي يتزعميا " ميمتوف فريدماف" الذي قاـ بإعادة صياغة النظرية الكمية.المعاصر في مدرسة "شي
 ية):و ي (المدرسة النقدو : التحميل النقدولالفرع الا 
حتى اواخر الخمسينات مف القرف العشريف، انبعثت نظرية كمية النقود مف جديد عمى يد فريؽ مف 
الاقتصادي " ممتوف فريدماف" الذي اسس مدرسة نقدية تتبنى  الاقتصادييف مف جامعة شيكاغو الامريكية ، بقيادة
بذلؾ لظيور ما  ، مميدا 6591الفكر النقدي المعاصر ، حيث قاـ بإعادة صياغة النظرية الكمية لمعممة عاـ  
 1.انيمميسمى بالتيار الع
قود والتي تتمثؿ في تقرر ىذه المدرسة اف اسباب التغيرات في المستوى العاـ للؤسعار ، تعود الى كمية الن
النقود القانونية ونقود الودائع والمضموف العاـ ليذه المدرسة يقوـ عمى اف التغيرات النقدية تؤثر عمى مستوى 
 2ييف بإدخاؿ تغيرات اساسية عمى نظرية كمية النقود ،مف اىميا:وعمى الدخؿ القومي ، وقاـ النقد الاسعار
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 التناسبية بيف التغيرات في كمية النقود ومستوى الاسعار .تأكيدىـ عمى العلبقة السببية وليست  -1
 امكانية تغير سرعة تداوؿ النقود. -2
 عارضوا القرض المتعمؽ بثبات حجـ الانتاج في معادلة التبادؿ. -3
السياسة النقدية  لأىميةالاولوية الكبرى  اتركيزىـ عمى اىمية دور النقود في الاقتصاد ، حيث اعطو  -4
 مجاؿ ادارة ومراقبة النشاط الاقتصادي.والائتمانية ، في 
، فيما يتعمؽ بالعرض والطمب عمى النقود ، فيشر "  " فقد استندوا لمعادلة التبادؿ ؿوبالرغـ مف ذلؾ 
فالتداوؿ النقدي بالنسبة لمنقدييف يتحدد بكمية النقود المصدرة ، واف الطمب عمى النقود يتمتع بدرجة كبيرة مف 
عمى ، عكس العرض النقدي الذي يتغير باستمرار بشكؿ اكبر مف الطمب عمى النقود ، مما يحدث اثارا  الثبات
 الاسعار والدخؿ.
                      ويمكف التغير عنيا بالشكؿ التالي: 
 كمية النقود.:  
 النسبة مف الدخؿ التي يرغب الافراد الاحتفاظ بيا عمى شكؿ رصيد.:  
 الحقيقي القومي.الدخؿ :  
، يرافقيا تغيرات في احدى العناصر الثلبثة      ومضموف ىذه المعادلة يقوـ عمى اف كمية النقود 
 او كميا.        
ىذه المعادلة لا تخرج عف التحميؿ النقدي ، فيي تبدأ تحميميا مف كمية النقود ، باتجاه مستوى الاسعار . 
ىذا الاخير  يتأثروىي تبالغ في اىمية النقود في النشاط الاقتصادي خاصة للؤسعار والدخؿ القومي ، حيث 
لتحميؿ ، ىي حصيمة تفاعؿ متغيرات كثيرة فالنقود حسب ىذا ابعوامؿ غير نقدية منيا انتاجية العمؿ وبالتالي 
منيا : الدخوؿ ، اسعار الفائدة ، ىياكؿ الثروة ، تفضيلبت الافراد ، ويركزوف في تحميميـ عمى تكمفة الاحتفاظ 
بالنقود ىي : سعر الفائدة الذي يمكف اف يحصؿ عميو المقرضوف لمنقود ، بدؿ احتفاظيـ بيا عمى شكؿ سيولة 
 ؿ ارتفاع الاسعار ، اذ يؤدي ارتفاع الاسعار لانخفاض  القيمة الحقيقية لمنقود.نقدية عقيمة ، ومعد
بيف النظرية الكمية لمنقود والنظرية الحديثة في كمية النقود ، مف خلبؿ الكتاب الذي قاـ " وجاء الفصؿ 
بيقية خاصة تط دراسات 4فريدماف" بنشره تحت عنواف (دراسات في نظرية كمية النقود ). والذي يحتوي عمى 




، تختمؼ باختلبؼ استخداميا اف فريدماف يرى باف طبيعة النقود. ومف خلبؿ فكر النظرية فبالطمب عمى النقود
، والتي تيتـ عمى النقود جزء مف نظرية الثروة وسبب حيازتيا وشروط التنازؿ عنيا ، واعتبر فريدماف الطمب
 بتكويف الميزانية او محفظة الاصوؿ.
 1ية عمى الفرضيات الاتية: وتقوـ ىذه النظر 
 استقلبؿ كمية النقود (عرضيا) عف الطمب عمييا. -1
 .وأىميتيااستقرار دالة الطمب عمى النقود  -2
 عند بناء دالة الطمب عمى النقود. السيولة،رفض فكرة مصيدة  -3
 عمى نفس الاعتبارات التي تحكـ ظاىرة الطمب عمى السمع والخدمات.يتوقؼ الطمب عمى النقود  -4
فريدماف اف البحث عف العوامؿ ، التي تؤثر في الطمب عمى النقود تستوجب دراسة وتحميؿ فكرة ويقرر 
الثروة ، فيي الاساس في الطمب عمى النقود " والثروة ىي مجموع الاصوؿ التي يممكيا الفرد في لحظة معينة ، 
 2ولمثروة اشكاؿ منيا:  والتي يمكنيا اف تحقؽ دخلب او عائدا معينا "
وتحقؽ عائدا نقديا عندما تودع لدى  ، والأمافوتعطي عائد يتمثؿ في الراحة والسيولة : النقود - أ
العاـ للؤسعار ، المتغير الحاسـ والفعاؿ والمؤثر عمى قيمة العائد الحقيقي ويعتبر المستوى  ، المصارؼ
 بالنسبة لمنقود ولباقي اشكاؿ الثروة.
سندات لمالكيا يتمثؿ في سعر الفائدة الممنوح لم، تحقؽ عائد ىي اصؿ مف اصوؿ لمثروةالسندات:  - ب
، وعمى سعر لعائد عمى المستوى العاـ للؤسعار، ويتوقؼ مقدار ىذا اوالمسجؿ عمى السندات نفسيا
 الفائدة الجاري.
،التي توزعيا الشركات لأرباح  لثروة ، تتحدد عائداتو عمى اساس اىي اصؿ مالي مف اصوؿ االاسيم : - ح
 ومعدلاتيا وتغيراتيا عمى المستوى العاـ للؤسعار.التي اصدرت الاسيـ 
والمعدات  لاتلآىي الاصوؿ الانتاجية المادية التي تتمثؿ في راس الماؿ المادي كا الاصول الطبيعية: - خ
الاىتلبكات التي  ، ومعدؿ تقمباتو ويتوقؼ عمى المستوى العاـ للؤسعارو التجييزات ، تحقؽ عائدا 
 ستصيب ىذه الاصوؿ .
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، وتحديد العائد مف راس الماؿ في التعميـ والتدريبيتمثل :  المال البشري او الاستثمار الانسانيراس  - د
 اف ىناؾ علبقة نسبية بيف راس الماؿ البشري والمادي. إلا، يعتبر صعبا البشري
وينتيي فريدماف الى اف الفرد لا يوزع ثروتو بيف مختمؼ الاصوؿ المكونة ليا تبعا لفوائدىا فقط ، بؿ 
تحكمو اعتبارات اخرى تتعمؽ بالأذواؽ ، وعميو يمكف اعطاء الصياغة الرياضية لدالة الطمب عمى النقود ، 
 1بحسب مفيـو فريدماف ، وىي: 
                                    
 .كمية النقود:   حيث:      
 : عائدات السندات ( القيمة الاسمية لمسند).   
 : سعر الفائدة السوقي.   
 : مقموب المستوى العاـ للؤسعار.     
 .عدؿ تغيير الاسعار بالنسبة لمزمف: م       
 .روة المادية الى الثروة البشريةمعامؿ النسبة بيف الث:  
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 : فعالية السياسة النقدية والمدرسة النقدية:الفرع الثاني
لسياسة ، وذلؾ وفؽ نظرتيـ لآلية انتقاؿ اثر االنقدية اقوى فعالية مف المالية اف السياسةيعتبر النقدويوف 
حيث التركيز عمى سعر الفائدة ، مف كينز، فقد انتقد النقدويوف النظرة الضيقة لنظرية النقدية لمنشاط الاقتصادي
 1والاستثمار كآلية للبنتقاؿ.
يي في العجز عف التمييز لسوء الفيـ السياسي النقدي في رأ يكمف المصدر الحقيقي» يقوؿ ممتوف فريدماف
بوضوح بيف الاسباب التي تجعؿ النقود ميمة ...فكمية النقود شديدة الاىمية لممقادير الاسمية والدخؿ الاسمي، 
  «2 لمستوى الدخؿ مقاسا بالدولارات... وىي ميمة لما سيحدث لمناتج الحقيقي في المدى البعيداي 
، ، مف خلبؿ المتغيرات الاخرىلدخؿيعتبر النقدويوف اف السياسة النقدية ليا اثرىا عمى احيث 
كمما ارتفع سعر الفائدة كمما  لأنو، يلبؾ قد يتغير بتغير سعر الفائدة، ويتناسب عكسيا مع سعر الفائدةفالاست
كما افترض الكلبسيؾ ، واف الزيادة ، بسبب ارتفاع سعر الفائدة بجزء مف دخمو لصالح الادخارضحى المستيمؾ 
. وبما اف الاستيلبؾ ىو احد اض سعر الفائدة وزيادة الاستيلبؾفي عرض النقود الاسمي والحقيقي يؤدي لانخف
 3لكمي ، فاف الطمب الكمي سيرتفع  ويتزايد ( المستوى التوازني لمدخؿ).مكونات الانفاؽ الكمي او الطمب ا
المالية  للؤوراؽوطبقا لفريدماف، فاف زيادة عرض النقود مف خلبؿ زيادة عمميات السوؽ المفتوحة 
الحكومية سيؤدي الى ارتفاع اسعار الاوراؽ المالية وانخفاض العائد، مما يغير معو ترتيب محفظة الاوراؽ 
الية لدى الافراد حممة الاصوؿ، فالأفراد سوؼ يممكوف المزيد مف النقود مقابؿ ممكية قميمة مف الاوراؽ المالية الم
نقدية فانيـ سيحاولوف اعادة ترتيب محافظ الاوراؽ المالية مف اجؿ  بأرصدةوبما اف الافراد لا يرغبوف بالاحتفاظ 
اؽ مالية مربحة،  وبالتالي سيقود ىذا الشراء الى تزايد اسعار تخفيض حيازتيـ النقدية، وىذا يدفعيـ نحو شراء اور 
السندات وانخفاض العائد عمييا، الامر الذي يزداد فيو الطمب عمى الاصوؿ الاخرى بما فييا الاسيـ والاصوؿ 
ة الاراضي، ومع زيادة ىذه الاصوؿ فاف اسعارىا سوؼ تزداد وليذه الزيادة تأثيرات اضافي -العقارات -العينية
 متمثمة بارتفاع الاسعار و تنشيط انتاج ىذه الاصوؿ، والذي يزداد معو الطمب عمى الموارد المستخدمة في
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انتاجيا، وىذا يعني اف زيادة عرض النقود ستسبب زيادة في الانفاؽ عمى الاصوؿ العينية، وبالتالي عمى 
 1الخدمات، اذ تتضمف ىذه الزيادة في النفقات زيادة الانفاؽ عمى كؿ مف الاستثمار والاستيلبؾ. 
طمب الكمي، ففي الامد الى اف الزيادة في عرض النقود ستؤدي الى زيادة ميمة في الفقد اشار فريدماف 
القصير ستسبب زيادة المعروض النقدي زيادة في الناتج والاسعار معا، في حيف اف الزيادة في عرض ستؤدي 
زيادة المستوى العاـ للؤسعار خلبؿ الاجؿ الطويؿ، وىكذا اعتبر فردماف اف معدؿ النمو وبشكؿ رئيس الى  
قيقية معدؿ الادخار وىيكؿ الصناعة، ومف ثـ فاف الزيادة يتحدد بعوامؿ حطويؿ الاجؿ بالنسبة الى الناتج 
وليس ارتفاع معدؿ النمو السريعة في المعروض النقدي خلبؿ المدة الطويمة تسبب ارتفاعا في معدؿ التضخـ 
 في الناتج، طالما انيـ ينظروف لمتضخـ عمى انو ظاىرة نقدية بحتة.
ذا كاف ، وحتى ولو في ظؿ مصيدة السيولة افعاليةسة النقدية تكوف ذات وممخص القوؿ اف السيا
. المالية، وىذا ما اكده فريدماف ، فاف السياسة النقدية تكوف اكثر فعالة مف السياسةالاستيلبؾ دالة في الثروة
حيث خمص الى اف الفجوة الزمنية المتعمقة بالسياسة النقدية تعد طويمة ومتغيرة ، ومف ثـ فالسياسة النقدية المرنة 
الى   %3تباشر زيادة عرض النقود بمعدؿ ثابت مف واقترح ىنا السياسة التي  ،للبستقرارغير محققة تكوف 
ماداـ الانتاج يتزايد   . وا  ذا عزز ىذا المعدؿ فاف يتوافؽ مع مستوى اسعار ثابتة معقولة في الفترة الطويمة%5
ي والإنتاج  يمر عبر سعر يعتقدوف اف انتقاؿ اثر السياسة النقدية عمى الطمب الكم الكينزيوف و ،مع الزمف
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 السياسة النقدية :: ادوات المبحث الرابع
اف السياسة النقدية تنصب بشكؿ رئيسي عمى ادارة النقود في الاقتصاد، وبالتحديد عمى التحكـ في عرض 
التحكـ في عرض  –وىو الجية التنفيذية المسؤولة عف السياسة النقدية  -النقود، حيث يستطيع البنؾ المركزي 
، كمية وأخرى نوعيف مف الاساليب يستعمؿ في ذلؾ، و ائؿ معينة تساعد عمى ذلؾالنقود باستعماؿ ادوات ووس
 كيفية نوضحيا كما يمي:
 الوسائل غير المباشرة (الاساليب الكمية ): :الأولالمطمب 
تعظيـ اىداؼ معينة، وىذا المفيـو  دوات السياسة النقدية التدابير والاجراءات الموضوعة بغيةأيقصد ب
ينطبؽ في عموميتو عمى جميع الوحدات الاقتصادية، اما اذا تـ تخصيصو لمفيـو السياسة الاقتصادية لمدولة، 
فنقوؿ انيا التدابير والاجراءات التي تتخذىا السمطات الحكومية في الدولة لتحقيؽ المصمحة العامة وذلؾ مف 
، سياسة السوؽ البنؾ: سعر لاساليب في الاقتصاديات فيما يميتتمثؿ ىذه ا 1خلبؿ تعظيـ اىداؼ محددة.
 : سياسة احتياطات البنوؾ التجارية المفتوحة ،
 : etpmocseéR eL)الفرع الاول: سعر اعادة الخصم ( سعر البنك
كاف لسعر البنؾ دور بارز في السيطرة عمى حجـ الائتماف، وحتى اعادتو لتوازف ميزاف المدفوعات 
عندما كاف الاصدار يقوـ عمى قاعدة الذىب وخاصة قبؿ انيياره لممرة الاولى، حيث كاف يعوؿ عميو مف اجؿ 
( لارتفاع التكاليؼ النسبية) وىجرة اعادة التوازف لميزاف المدفوعات، الذي يعود اختلبلو آنذاؾ الى قمة الصادرات
رؤوس الامواؿ الى الخارج قصد الاستفادة مف فرص الاستثمار، ليقوـ البنؾ المركزي برفع معدلات الفائدة فيرتفع 
سعر الخصـ بالبنوؾ التجارية المقدمة لمخصـ، ومف ثـ انكماش حجـ العمميات وانخفاض مستوى بالضرورة 
ليؼ النسبية لممنتجات ليزيد الطمب عمييا عمى الصعيد الخارجي، فترتفع الاجور، ومف ثـ انخفاض التكا
الصادرات كما تعود رؤوس الامواؿ قصد الاستفادة مف معدلات الفائدة المرتفعة، وىكذا يعود التوازف لميزاف 
متجارة الخارجية المدفوعات. وما تجدر الاشارة اليو ىو انو بعد التخمي عف نظاـ الذىب وانتشار النزعة التقييدية ل
والرقابة عمى انتقاؿ رؤوس الامواؿ، وتدخؿ الدولة في الشؤوف الاقتصادية، تلبشى الدور البارز لسعر البنؾ، 
لكف مع تزايد استخدامو لتمويمو نفقات الحرب العالمية الاولى، ومع عودة نظاـ الذىب، كاف لسعر البنؾ اىميتو، 
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وبعد زواؿ نظاـ الذىب ثانية، لـ يعد سعر اعادة الخصـ الاداة لكف بشكؿ اقؿ مما كاف عميو مف ذي قبؿ، 
 1الاولى في الرقابة غير المباشرة عمى حجـ الائتماف.
. حيث استعممت منذ        ئتمافلمتأثير في السيولة والا ،ات التي لجأ الييا البنؾ المركزييعتبر مف اقدـ الادو 
 2ـ . 7481الخصـ كوسيمة لمتحكـ في الائتماف بداية مف ـ ، وكاف بنؾ انجمترا اوؿ مف طور معدؿ  9381
 ويمكف توضيح مفيـو الخصـ واعادة الخصـ بالشكؿ التالي:
الاوراؽ التجارية ذلؾ الثمف او القابؿ الذي يتقاضاه البنؾ المركزي مقابؿ اعادة خصـ ىو  اعادة الخصم:
واذونات الخزينة(الحكومة) لدى َمَحاِفظ البنوؾ التجارية وتحويميا الى نقود قانونية في الحاؿ، ويراعي البنؾ 
 3المركزي في تحديد ىذا السعر اىداؼ السياسة النقدية المراد تحقيقو. 
مبمغ عمى سبيؿ الائتماف، ىو الدفع العاجؿ لديف اجؿ، مقابؿ خصـ جزء بسيط مف المبمغ، اي دفع الخصم: 
(بتوفره ويحؿ الخاصـ محؿ الدائف القديـ، ويصبح المديف اماـ دائف جديد(خاصـ)، وعند تقديمو لمبنؾ المركزي
 .اعادة الخصماماـ  عمى شروط ذلؾ)، نكوف
وعميو  سعر اعادة الخصـ(كما يسمى سعر البنؾ)، ىو سعر الفائدة التي يحصؿ عمييا البنؾ المركزي 
نوؾ التجارية، لقاء اعادة خصمو لكمبيالات واذونات الخزينة، او لقاء ما يقدـ الييا مف قروض وسمؼ مف الب
 4 مضمونة بمثؿ ىذه الاوراؽ وغيرىا.
قراض وكذا مؤسسات الاوىذا اف البنؾ بصفتو بنؾ البنوؾ والقرض الاخير ليا ، تمجأ اليو ىذه الاخيرة 
، الى اعادة خصـ ما لدييا مف كمبيالات لتعزيز سيولتيا والنقدية وىذا مف خلبؿ والمؤسسات المالية المتخصصة
 5.استخداـ ما يعرؼ بنافذة تسييؿ اعادة الخصـ 
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 1و لسياسة اعادة الخصـ خصائص، منيا:
 تقنية مف تقنيات السياسة النقدية، ييدؼ البنؾ المركزي مف خلبليا لمتأثير مباشرة عمى سعر السيولة البنكية. -1
عممية اعادة الخصـ، ليست مرتبطة بالخصـ، اذ يمكف انيا تخص عمميات تسبيقات يقدميا البنؾ المركزي  -2
 مقابؿ رىف سندات محفظة المؤسسات البنكية.
 ىي قروض فردية يمنحيا البنؾ المركزي لممؤسسة المعنية. -3
 بولو.حتى تحصؿ ىذه المؤسسات عمى قروض، يجب اف تقدـ سندات لمبنؾ المركزي تحظى بق -4
، خاصة في الدوؿ المتقدمة والعلبقة بيف الخصـ وأسعار الفائدة في الاسواؽوىناؾ علبقة وثيقة بيف سعر 
، والعكس الخصـ تؤدي لزيادة اسعار الفائدة، بمعنى زيادة سعر أسعار الفائدة علبقة موجبة طرديةسعر الخصـ و 
، حيث يقرره البنؾ المركزي  في ىذه الحالة صحيح. ويلبحظ ىذا اف سعر البنؾ(الخصـ) ىو المتغير المستقؿ
 2النقدية ، وأسعار الفائدة في الاسواؽ ىي المتغير التابع.السياسة  وأىداؼفي ضوء الظروؼ الاقتصادية 
، فإذا ارادت السمطات النقدية التوسع في منح حديد معدؿ الخصـ بظروؼ سوؽ القرضحيث يرتبط ت
المقدـ مف البنوؾ التجارية القروض ، فإنيا تمجأ لتخفيض معدؿ الخصـ لمتأثير عمى حجـ القروض او الائتماف 
لعملبئيا ، وعندما تريد تقييد حجـ الائتماف فإنيا ترفع معدؿ الخصـ ، ومف ثـ فاف ىذه السياسة تؤدي لمتأثير في 
البنؾ المركزي معدؿ اعادة  عندما يرفع، عمى الشكؿ التالي، فلمبنوؾ اما بالزيادة او بالنقصافلاقتراضية المقدرة ا
، كما ترفع سعر الفائدة عمى قروضيا لرفع معدؿ خصميا للؤوراؽ المالية، البنوؾ التجارية تمجأ بدورىا الخصـ
تكمفة الاقراض تصبح مرتفعة. وعميو  ، لافانخفاض في طمب القروض مف عملبئياالممنوحة مما ينتج عنو 
، وىنا ارتفاع معدؿ مف ثـ التأثير في حجـ عرض النقود، و روض الممنوحة مف البنوؾ التجاريةحجـ القينكمش 
ائعيـ المختمفة بالبنوؾ التجارية، لمحصوؿ عمى الخصـ سيؤدي الى تشجيع اصحاب الادخارات عمى زيادة ود
ما سيؤدي لانخفاض حجـ النقد المتداوؿ ، ومنو انخفاض منح القروض للؤفراد والمؤسسات معدؿ فائدة مرتفع
، وانخفاض تفضيؿ السيولة لدى الجميور لارتفاع معدؿ الفائدة. كما انخفاض المقدرة الإقراضية لمبنوؾبسبب 
صر دور معدؿ اعادة ولا يقت للبستثمار،، الميؿ للبستثمار لانخفاض الطمب عمى النقود فض في نفس الوقتينخ
، اذ انو عف ثره ليشمؿ قطاع التجارة الخارجيةبؿ يمتد ا  عمى التحكـ في الائتماف في الداخؿ فحسب،الخصـ 
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، عندما يكوف ميزاف المدفوعات بيةطريؽ تغيير معدؿ اعادة الخصـ يمكف لمبنؾ جذب رؤوس الامواؿ الاجن
 1 كاف ميزاف المدفوعات يحقؽ فائضا.يعاني مف عجز كما يمكف لو اف يخفض مف تدفقيا اذا 
 2، وىي كما يمي: سيؤدي لحصوؿ عكس النتائج السابقة كميااما خفض معدؿ الخصـ 
 زيادة توسع البنوؾ التجارية في منح الائتماف بسبب زيادة المقدرة الاقتراضية ليا . -1
الافراد والمؤسسات عمى انخفاض معدلات الفائدة مف قبؿ البنوؾ التجارية سيؤدي الى زيادة طمب  -2
 الاقتراض بسبب انخفاض تكمفة القروض الممنوحة ليـ.
 زيادة طمب البنوؾ التجارية عمى الاقتراض مف البنؾ المركزي. -3
 .زيادة كمية النقود في الاقتصاد ، وبالتالي زيادة المعروض النقدي -4
قيا بنجاح، غير اف ىذه اف سياسة اعادة الخصـ تتطمب شروط معينة، ينبغي توافرىا حتى يمكف تطبي
 3الشروط مف الصعب توافرىا دائما، ومنيا: 
ضرورة وجود اسواؽ نقدية نامية لمتعامؿ بالأوراؽ التجارية واذونات الخزينة وغيرىا مف ادوات الائتماف  -1
قصيرة الاجؿ، التي يقبؿ البنؾ المركزي اعادة خصميا او الاقتراض بضمانيا، وىذا نادر خاصة في البمداف 
 النامية. 
مواردىا النقدية، حيث يتوقؼ نجاح ىذه ضرورة اعتماد البنوؾ التجارية عمى البنؾ المركزي كمصدر ل -2
السياسة عمى الاعتماد الكبير لمبنوؾ في حاجتيا لمتمويؿ عمى البنؾ المركزي، فمتى كانت ىذه البنوؾ تتمتع 
بسيولة مرتفعة وتستطيع الاعتماد عمى تمويؿ نفسيا ذاتيا، تقؿ رغبتيا في اعادة خصـ ما حوزتيا مف اوراؽ 
تغير اسعار الفائدة التي تبدييا ىذه البنوؾ تبعا لتغيرات سعر اعادة الخصـ  تجارية، ضؼ الى ىذا يشترط
التي يبدييا البنؾ المركزي، وىذا غير وارد اذا ما كانت تمؾ البنوؾ تتمتع باحتياطات نقدية عاطمة في 
 محافظيا كما تقدـ.  
كاليفو(سعر الفائدة) وىذا يتحقؽ يشترط في ىذه التقنية قوة حساسية( مرونة) الطمب عمى الائتماف بالنسبة لت -3
دائما، ومعنى ذلؾ اف انخفاض اسعار الفائدة اثناء فترات الكساد والانكماش لا يصطحب دائما بزيادة الطمب 
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عمى الائتماف خصوصا اذا تزعزعت ثقة المودعيف امواليـ لدى البنوؾ، والتي يتطمب استرجاعيا وقت طويؿ 
دائما بانخفاض الطمب ف رفع سعر الفائدة في فترات التضخـ لا يتبع نسبيا، وما تجدر الاشارة اليو ىو ا
عمى القروض والعكس صحيح. حيث يعتمد ىذا عمى مستوى تفاؤؿ رجاؿ الاعماؿ واصحاب المشاريع 
وتوقعاتيـ بشاف تحصيؿ الارباح وبتعويض خسارتيـ عف طريؽ رفع الانتاجية او رفع اسعار السمع المنتجة، 
ر الفائدة لا يمثؿ في الكثير مف المشاريع الا جزء ضئيلب مف مجموع التكاليؼ، ضؼ الى ذلؾ اف سع
القوؿ في ىذا الصدد اف تقنية سعر البنؾ بإمكانيا اف تفشؿ في كؿ مرة تحفر فييا الظروؼ وعموما يمكف 
 الاقتصادية رجاؿ الاعماؿ نحو التفاؤؿ.
لارتفاع حسب مرونة العرض والطمب الكمييف ضرورة مرونة الاىداؼ المراد الوصوؿ الييا بالانخفاض وا -4
 سواء كانت تمؾ الاىداؼ خاصة بمستوى الاسعار او مستوى الانتاج والتشغيؿ.
قة لا تعني عدـ جدوى ىذه التقنية، فسعر البنؾ وما تجدر الاشارة اليو ىا ىنا، ىو اف الاعتبارات الساب
بصورة كمية وحسب الحاجة، الا اف ىذه التقنية في يمكف البنؾ المركزي مف امداد السيولة لكؿ بنؾ عمى حدى 
المقابؿ تبقى وسيمة ناقصة تحتاج الى اساليب او ادوات اخرى لإتماـ فعاليتيا خصوصا في الاقتصاديات التي 
 تتمتع بالتقنية المصرفية العالية والتحسب الاقتصادي المستقبمي والقدرة عمى التحرؾ خارج السوؽ المحمية.
 :tekraM nepO سياسة السوق المفتوحة الفرع الثاني:
تتجسد في تدخؿ البنؾ المركزي في السوؽ الممية لشراء او بيع مختمؼ السندات المالية وخاصة السندات 
وىي مف اىـ ادوات السياسة النقدية في الانظمة الرأسمالية. وأضيفت ىذه الوسيمة لتجعؿ معدؿ ، 1الحكومية
، حيث استعممت كوسيمة تدعيميو في بادئ الامر بجعؿ ـ في بنؾ انجمترا 1391عالية سنة اعادة الخصـ اكثر ف
ئيسية لمسيطرة ، وبمرور الزمف اصبح تطبيؽ ىذه العمميات الطريقة الر  اسعار خصـ البنوؾ المركزية اكثر فاعمية
 2.بعض الاحياف تستعمؿ كأداة مستقمةعمى الائتماف ، وفي 
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ييدؼ البنؾ المركزي الى زيادة مستويات التشغيؿ(مكافحة البطالة) ورفع مستويات الانتاج، وبالتالي 
 1النمو الاقتصادي عف طريؽ عمميات السوؽ المفتوحة، تبعا لمطريقتيف الاتيتيف: 
يدؼ في اوقات الكساد الاقتصادي والذي يكوف سببو الانكماش، ي التأثير في احتياطات البنوك التجارية: -1
البنؾ المركزي الى زيادة عرض النقود المتاحة، وىذا عف طريؽ اتخاذه لسياسة نقدية توسعية، مف خلبؿ 
تشجيعو لقدرة البنوؾ عمى منح الائتماف وذلؾ برفع حجـ الارصدة النقدية المتاحة لدييا، وليذا نجده يدخؿ 
و تمؾ السوؽ مف اصوؿ تبعا لحاجة سوؽ الاصوؿ المالية( المفتوحة) مشتريا لبعض او لكؿ ما تتوفر عمي
الاقتصاد الى النقد مما يزيد مف سيولة ىذا السوؽ، فاذا ما اشترى البنؾ المركزي تمؾ الاصوؿ عف الافراد، 
فسيعمد الى تقديـ اثمانيا الى حسابات ىؤلاء الاشخاص لدى البنوؾ التجارية، الامر الذي يرفع مف 
نح الائتماف او عمى الاقؿ قدرتيا عمى اخراج تمؾ الاحتياطات احتياطات ىذه البنوؾ ومف قدرتيا عمى م
وىذا بما يعادؿ قيمة الاصوؿ المالية المشتراة مف طرؼ البنؾ المركزي عف الاضافية لدييا الى اصحابيا، 
اولئؾ الاشخاص، الامر الذي تسعى البنوؾ التجارية مف خلبلو الى خفض معدلات الفائدة للئقراض قصد 
حجـ مف المقترضيف بعد تزايد المتاحات النقدية لدييا، فيرتفع الطمب عمى القروض البنكية  استقطاب اكبر
لترتفع ىذه الاخيرة، مما يشجع مف الاستثمارات، فيزداد الطمب الكمي وتنخفض المستويات العامة للؤسعار، 
 مع الانخفاض في مستويات البطالة. ويرتفع الانتاج الكمي
اف دخوؿ البنؾ المركزي( السمطة النقدية) عف طريؽ سياسة نقدية التأثير في اسعار الفائدة عمى السندات:  -2
توسعية مشتريا لمسندات الحكومية مف السوؽ المفتوحة، غالبا ما يصطحب بارتفاع اسعارىا السوقية، مما 
ا لثبات ما تغمو مف ايراد، مما يعنيو يعني انخفاض معدلات الفائدة عمييا تبعا لمعلبقة العكسية بينيما، نظر 
ذلؾ  مف انخفاض تكمفة الحصوؿ عمى ايو قروض قد يرغب رجاؿ الاعماؿ في الحصوؿ عمييا، اي زيادة 
طمب رجاؿ الاعماؿ عمى تمؾ القروض، فترتفع ىذه الاخيرة مما يزيد مف الاستثمارات وكذا الطمب الكمي، 
وبالضرورة تراجع مستويات البطالة، الامر الذي يمكف المستويات وبالتالي الارتفاع وكذا الانتاج الكمي، 
  العامة للؤسعار مف ابراز الية عممو.
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 1اما فيما يخص فعالية اداة السوؽ المفتوحة، فإنيا تتميز عف سياسة اعادة الخصـ بما يمي:
ة الخصـ ذات المعدؿ البنؾ المركزي لديو امكانية التحكـ في تغيير المعدلات(الفائدة) عكس سياسة اعاد -1
 الثابت.
 البنؾ المركزي يبقى مسيطرا عمى عرض السيولة، فيو يقرر شراء السندات ويحدد مقدار التدخؿ. -2
 يمكف لمبنؾ المركزي اف يعكس اثار السوؽ المفتوحة عبر التدخؿ المضاد في السوؽ النقدية؟ -3
ىذه السياسة عمى النتائج والاثار  لدى البنؾ المركزي الامكانية في سرعة التدخؿ والحصوؿ عف طريؽ  -4
 سريعا.
 الفرع الثالث: سياسة معدل الاحتياطي القانوني:
 يمكف اعطاء بعض المفاىيـ عف نسبة الاحتياطي القانوني كما يمي:
شكؿ مى ، مف كؿ وديعة عبة التي يحتفظ بيا البنؾ التجاري، ىي النسنسبة الاحتياطي الاجباري: 1 تعريف
ايداعيا لدى البنؾ المركزي كاحتياطي قانوني لا يأخذ عميو اي فائدة مف البنؾ المركزي بالطبع. ويتـ  ،سيولة
 2وىذه النسبة تمثؿ الحد الادنى للبحتياطي الذي يحتفظ بو البنؾ التجاري لدى البنؾ المركزي.
، بالاحتفاظ بنسبة معينة مف التزاماتيا يةنسبة الاحتياطي الاجباري ىي الزاـ او اجبار البنوؾ التجار : 2 عريفت
ويمكف ليذا الاخير اف يقوـ بتغيير ىذه النسبة بقرار منو  شكؿ رصيد دائف لدى البنؾ المركزي،الحاضرة عمى 
 3عند المزـو .
تمثؿ نسبة ما يمكف اف تحتفظ بو البنوؾ التجارية مف ودائعيا لدى البنؾ المركزي، وتسجؿ في جية : 3 تعريف
مف ميزانية البنؾ المركزي، الذي يحدد نسبتيا الاخير وفؽ سياسة معينة، واوؿ مف طبقيا الولايات الخصوـ ض
، وفي الجزائر تـ تطبيقيا بعد صدور 7691، ثـ توسعت فطبقتيا فرنسا سنة 3391المتحدة الامريكية سنة 
 4002/30/40لمؤرخ في ا 4002/20، وتـ تعديؿ ما يتعمؽ بو بموجب النظاـ 0991قانوف النقد والقرض سنة 
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المحدد لشروط تكويف الحد الادنى للبحتياطي الالزامي، ونصت المادة الخامسة منو بعدـ تجاوز نسبة 
 1ويمكف اف تساوي صفرا.  %51الاحتياطي الالزامي 
، اداة الاحتياطي الالزامي بغرض تحقيؽ اىداؼ السياسة النقدية مف ناحية، مركزيةتستخدـ البنوؾ ال
وسع بدرجة ، يجعميا لا تتنة مف الودائع لدى البنؾ المركزيلحماية المصارؼ التجارية بوضع نسبة معيوكذلؾ 
مشاكؿ ويستخدـ البنؾ المركزي ىذه السياسة لعلبج ال ، مما يؤثر عمى السيولة لدييا.كبيرة في منح الائتماف
، عف تماف لأجؿ تشجيع الاستثمارـ الائ، حيث في اوقات الكساد يرغب ىذا الاخير في زيادة حجالاقتصادية
طريؽ تخفيض نسبة الاحتياطي الاجباري ما يجعؿ الاحتياطات المتوفرة لدى البنوؾ التجارية اكبر وبالتالي زيادة 
، نتيجة للئفراط في خمؽ مقدرتيا الاقراضية. اما اذا كانت الحالة الاقتصادية تعاني مف ضغوط تضخمية 
يولة التي بحوزة البنوؾ يرفع نسبة الاحتياطي الالزامي وبالتالي تخفض الس، فينا البنؾ المركزي الائتماف
. ما يجعؿ الاستثمار ومعدؿ التوظيؼ  يقلبف ، ومنو الطمب ومف وتنخفض قدرتيا عمى منح الائتماف ،التجارية
  2ثـ تنخفض الاسعار.
 3القانوني، ما يمي:واف مف بيف الشروط الواجب توفرىا لتحقيؽ فعالية اداة معدؿ الاحتياطي 
 لابد اف يكوف وعاء الاحتياطات شامؿ لكؿ انواع الودائع. -1
 عدـ وجود تسرب نقدي. -2
 عدـ وجود طرؽ اخرى تتوفر اماـ البنوؾ التجارية لمحصوؿ عمى موارد نقدية خارج البنؾ المركزي. -3
 النقدية.مدى استجابة ومرونة القطاعات الانتاجية لتمؾ التغييرات المطبقة مف قبؿ السمطات  -4
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 المباشرة):ات الكيفية لمسياسة النقدية(: الادو المطمب الثاني
ينصب تأثير الادوات الكيفية لمسياسة النقدية عمى توجيو استخدامات الائتماف، وليس عمى حجمو 
الرقابة الكيفية الائتماف المصرفي الكمي، والذي تركز عميو الادوات الكمية لمسياسة النقدية. ومف ىنا كاف محؿ 
ذاتو وليس الاحتياطات النقدية التي تتأسس عمييا القروض، وتتمثؿ الادوات الكمية في كؿ مف سياسة تأطير 
 القروض والسياسة الانتقائية لمقروض، وفي ما يمي نوضح كؿ منيا عمى حدى:
 :الفرع الأول : سياسة تأطير القرض( تنظيم القروض الاستيلاكية)
مف ، بشكؿ قانوني وىو القروض الموزعة  تيدؼ ىذه السياسة لتحديد نمو المصدر الاساسي لخمؽ النقود
. استخدـ ىذا الاسموب في اواخر القرف ية ، وتسمى ايضا بتخصيص الائتمافطرؼ البنوؾ والمؤسسات المال
 1مى الائتماف مف قبؿ بنؾ انجمترا. الثامف عشر كأداة لمسيطرة ع
كمي بطبيعتو، ييدؼ الى تقييد اجمالي لحجـ القروض الممنوحة، مف طرؼ البنوؾ التجارية،  ىذا النظاـ
حيث البنوؾ المركزية تفرض معدلا اقصى لنمو قروض البنوؾ التجارية، مما يؤدي الى تجميد وايقاؼ تطور 
معدؿ اعمى، مف النشاط البنكي عند معدؿ معيف، لأنو مف سنة لأخرى لا يستطيع البنؾ زيادة حجـ قروضو ب
فاذا افترضنا اف البنؾ المركزي( قرر اف يكوف حجـ القروض الممنوحة مف  الحد المثبت مف قبؿ البنؾ المركزي.
في السنة الجارية، مقارنة بالسنة الماضية كعاـ اساس، فاذا كاف البنؾ قد  %5قبؿ البنوؾ التجارية لا تتجاوز 
وحدة نقدية السنة  0501فميس بإمكانو اف يمنح اكثر مف  وحدة نقدية قروضا السنة الماضية، 0001منح 
 2. 0501=%5×0001+ 0001الجارية 
شكؿ احتياطات الزامية اضافية غير منتجة لمفوائد،  تأخذيستدعي تطبيؽ عقوبات رادعة وتجاوز المعايير 
ما ينتج عنو خسارة غير فعمية ناتجة عف ضياع الفرصة البديمة( ارباح كاف مف الممكف تحققيا مف استثمار 
الامواؿ المجمدة عمى شكؿ احتياطات الزامية اضافية)، وتزداد اىمية ىذه الخسارة كمما كانت معدلات الفائدة 
الاحتياطي  تأثيرنفس ( ، وتتناسب طرديا مع كؿ مف حجـ المبمغ المجمد ومضاعؼ الوديعةاكثر ارتفاعا
 3القانوني).
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لائتماف نحو في حالة التضخـ الاقتصادي تقدـ الدولة عمى وضع سياسة تأطير القرض بيدؼ توجيو ا
، ولـ يكف سببا في احداث التضخـ كما يمكف اف ترتبط ىذه السياسة بمعيار اجؿ القروض قطاع معيف ذو أولوية
، يجبر البنؾ المركزي البنوؾ التجارية حيث في حالة توسع التضخـ( قصيرة ، متوسطة وطويمة الاجؿ ). 
او تحديد معدؿ ، حيث يتـ تحديد الحد الاقصى لحجـ القروض (السقؼ التمويمي) القرض تأطيربالالتزاـ سياسة 
. ويتـ التخفيؼ ـ ، كإجراء مضاد لمتضخـ لأوؿ مرة  8491ىذه السياسة في فرنسا نمو القرض، واستخدمت 
 1القرض عف طريؽ: تأطيرمف حَدة 
تحديد عتبات تطبؽ عند تجاوزىا الاحتياطات الالزامية الاضافية، ىذه العتبات تحتسب الى جانب القروض  -1
 .الممنوحة
الاستثناء مف نظاـ الاحتياطي الاضافي الالزامي، بعض القروض الخاصة تتعمؽ بقطاعات انتاجية موجية  -2
 لمتصدير والقروض العقارية. 
 اما في ما يخص الاثار المترتبة عف سياسة تأطير القروض تمثمت في:
عمييا تطبيؽ سقوؼ  تأطير القروض يعيؽ انخفاض اسعار الفائدة المدينة، عمى اعتبار اف كؿ البنوؾ يجب -1
الاكثر حركية ونشاطا وتمغي المنافسة. وبالتالي فالبنوؾ لا تكوف  الاقراض، ىذا النظاـ يحد مف تطور البنوؾ
ليا محفزات لتدعيـ مركزىا وحصتيا في السوؽ، بخفض معدلات الفائدة عمى القروض الممنوحة مف طرفيا 
ؾ فاف البنوؾ تعتمد في سياستيا التنافسية عمى اسعار وتتعرض لمعقوبات، رغـ ذلسقؼ البذلؾ تتجاوز  لأنيا
 الفائدة.
المؤسسات الكبيرة، وىذا ما عند تحديد البنوؾ لسقؼ قروضيا، فاف توجييا سيكوف لمعملبء الافضؿ، اي  -2
 2يحد مف نمو ونشاط المؤسسات الصغيرة والمتوسطة والت لا تجد مصادر لمتمويؿ.
ىذا النظاـ لا يكوف فعاؿ الا في الاقتصاد المموؿ عف طريؽ القروض( اقتصاد الاستدانة)وفي حالة امكانية  -3
 بإصدارالاعواف الاقتصادييف غير المالييف، الحصوؿ عمى مصادر تمويؿ مف السوؽ المالية(تمويؿ مباشر 
فعالة، اذا فعالية ىذا  القروض غير تأطيراسيـ وسندات)، وليس عف طريؽ القرض فقط، ستصبح سياسة 
 3النظاـ مرتبطة بييكؿ وطبيعة النظاـ المالي(اقتصاد استدانة او اقتصاد السوؽ المالية).
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اف استخداـ ىذه الاداة يمكف اف يقود لتشوىات قطاعية، وىذا ما دفع الى الاستغناء عنيا في كثير مف الدوؿ  -4
 1المتقدمة والنامية عمى حد سواء. 
يتـ منح القروض مف طرؼ مؤسسات الاقراض، تبعا لمعياراف وىما   :اسة الانتقائية لمقرضالفرع الثاني: السي
الربحية او المردودية، ودرجة المخاطرة(ضماف ملبءة العملبء ومعرفة الضمانات المقدمة)، لكف ىذه الخيارات قد 
 لا تتلبءـ بالضرورة مع احتياجات النمو الاقتصادي طويؿ الاجؿ.
 تأطير، وىذا ضمف سياسة ، لمتحكـ في القروض الممنوحةئيةالمركزي ادوات انتقايستخدـ البنؾ  
 2 ، منيا:القرض
، مف اجؿ تكمفة القرض المتعمؽ ببعض انواع التمويلبت المتعمقة ب يد خزينة الدولة لجزء مف الفوائدتسد -1
والجزء الذي تأخذه الخزينة عمى عاتقيا يغطي الفارؽ بيف معدؿ  الخ،التصدير ، السكف ، الزراعة. . . 
 وبيف كمفة المواد التي تموؿ القرض. القرض،الفائدة عمى 
، حيث يشجع البنؾ المركزي بعض الانشطة بإعادة خصـ فوؽ مستوى السقؼاعادة خصـ للؤوراؽ  -2
 الكمبيالات الخاصة بيذه القروض ، حتى بعد تجاوز السقؼ المحدد.
: وىذا لمتأثير عمى القروض الموجية لبعض الانشطة المراد تشجيعيا اسعار تفاضمية لإعادة الخصـ فرص -3
 ( حسب الظرؼ انكماش او تضخـ ).
وىي الحالة التي يقوـ فييا البنؾ المركزي بإقناع البنوؾ التجارية، باتباع سياسة : : الاقناع الأدبيع الثالثالفر 
وتتوقؼ ىذه السياسة عمى مدى قدرة البنؾ المركزي في معينة دوف المجوء الى اصدار اوامر وتعميمات رسمية، 
 3الاقناع ومدى تقبؿ البنوؾ التجارية بالتعامؿ معو وثقتيا في اجراءاتو.
ي يطمب بموجبو البنؾ المركزي مف المصارؼ بطريقة غير مباشرة تخفيض الائتماف، وىو اجراء نقد
 بيدؼ تخفيض معدؿ التضخـ وتحقيؽ التوازف والاستقرار النقدي.
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وبما اف البنؾ المركزي لا يطمب مف المصارؼ بقرار او كتاب رسمي تخفيض الائتماف، فانو يمجأ 
 1معنوية واجتماعات وغيرىا بيدؼ التخفيض واىـ ىذه الوسائؿ:  لأشكاؿ
الدعوة لإقامة ندوة او ورشة عمؿ او مؤتمر للبئتماف، تحت اشراؼ البنؾ المركزي حيث تكوف محاوره حوؿ  -1
الاثار السمبية لمتوسع في الائتماف والخروج بنتائج وتوصيات عامة تفيد بضرورة تخفيض الائتماف بيدؼ 
 ازف والاستقرار النقدي وثبات الاسعار.تحقيؽ التو 
في المصارؼ التجارية، ودعوة بعض اجراء اجتماع موسع لمجمس النقد والقرض ورؤساء مجالس الادارة  -2
الخبراء المتخصصيف بالنقد والائتماف، بيدؼ مناقشة واقع التسميؼ والناتج والخروج بمقترحات تفيد بضرورة 
، وعندىا تمتـز المصارؼ ادبيا %08او  %57بحيث لا تتجاوز تخفيض حجـ القرض لمناتج الوطني 
 بالتخفيض.
نشر مقالات ولقاءات صحفية في الصحؼ الرسمية والمتخصصة توضح باف اسباب التضخـ تعود لارتفاع  -3
حجـ التسميؼ، ويدعو المسؤولوف فييا الى تخفيض الائتماف مف قبؿ المصارؼ التجارية لمساعدة البنؾ 
 معالجة التضخـ.المركزي عؿ 
دراسة الوضع النقدي مف قبؿ خبراء متخصصيف بالشؤوف النقدية، وتقديـ الدراسة لمبنؾ المركزي الذي يوزع  -4
باف تخفيض حجـ الائتماف بدوره نسخ منيا لجميع المصارؼ، مف خلبؿ الاطلبع عمى ىذه الدراسة يتضح 
 ىو العلبج الوحيد لموضع النقدي القائـ.
يعتيا ادبية، ولا تحمؿ الطابع الالزامي، ويأمؿ المصرؼ المركزي مف خلبليا اف تتقيد ىذه الاجراءات بطب
 المصارؼ التجارية بتخفيض الائتماف، الامر الذي يحقؽ الاىداؼ المرجوة منيا.
 مزايا وصعوبات السياسة النقدية:  الثالث:المطمب 
وىي السياسة  ألا، بسياسة اخرى ديد مزايا وعيوب السياسة النقدية، مف خلبؿ مقارنتيانستطيع تح
، حيث تتمثؿ العيوب في نة عيوب ومزايا، حيث لكؿ سياسة اقتصادية معيالسياسة الاقتصادية)طرفي المالية(
، او التأخر في حصد نتائجيا او الصعوبة في انتياجيا وتنفيذىاالاثار الضارة التي تنتج عف اتباع السياسة 
 .التأثيرة التطبيؽ وسرعة ،بينما بعض السياسات تتمتع بسيول
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 1وفيما يمي بعض مف محاسف السياسة النقدية والصعوبات التي تواجييا:
مف مزايا السياسة النقدية وضوح أدواتيا ، وسرعة تحديدىا ووضعيا موضع مزايا السياسة النقدية:  الأول:الفرع 
بيف السياسة النقدية والسياسة البديمة ليا ( التنفيذ بالإضافة الى سرعة حدوث ردود الافعاؿ ، فمو تمت المقارنة 
، نجد اف السياسة النقدية افضؿ مف ناحية الاجراءات ، حيث يكفي اف يتـ الايعاز لمبنؾ المركزي  المالية)
، حيث تأخذ وقتا في التنفيذ . لكف لف يكوف اطوؿ واعقد مف استخداـ لاستخداـ ادواتو ( ادوات السياسة النقدية) 
 الية ، التي تكوف مقيدة بتشريعات وقوانيف كثيرة ، تتطمب اجراءات اكثر صعوبة في التنفيذ.السياسة الم
ئب وا  عادة توزيع الانفاؽ واثر السياسة المالية يظير بعد فترة طويمة نوعا ما ، لأنيا تعتمد عمى الضرا 
فما أكثر ، بينما النقدية ، حيث السياسة المالية ىي جزء مف خطة اقتصادية مدتيا عمى الافؿ سنة الحكومي
يمكف تعديميا واتخاذىا في اي وقت كاف تراه الدولة ملبئما لذلؾ ، ولا ترتبط بخطة اقتصادية ولا ترتبط بميمة 
 محددة ، وبيذا تكوف الوسيمة ذات الحؿ الاسرع لأي مشكمة طارئة ، بينما المالية لممدى البعيد.
ذلؾ لتخمؼ ، ويرجع  السياسة النقدية وفاعميتيا الى حد كبير تأثير، يقؿ  وفي العديد مف الدوؿ النامية
د عمى السياسة المالية بشكؿ النظاـ الصيرفي او لعدـ وجود اسواؽ مالية فييا ، لذلؾ فاف الدوؿ النامية تعتم
 ، وتزداد اىميتيا في ىذه الدوؿ ، كذا فاعميتيا وقدرتيا عمى التأثير.أكبر
ة ، اعتماد عمى النظاـ الاقتصادي القائـ في تمؾ الدولة ، ومدى الاىمية ويختمؼ مدى التفوؽ ليذه السياس
 النسبية لدور القطاع العاـ في الانشطة الاقتصادية باختلبفيا في الدولة ، وكذلؾ مدى تطور الجياز المصرفي.
 الفرع الثاني: الصعوبات التي تواجو السياسة النقدية:
صعوبات سواء في الدوؿ النامية او المتقدمة ، لكف سنطرح بعضا منيا لا شؾ اف السياسة النقدية تواجو 
حيث عندما يتـ اتخاذ سياسة نقدية توسعية مثلب وقت الكساد يخفض سعر الفائدة ، ،  التي تواجو الدوؿ المتقدمة
ا ذلؾ سوؼ يؤدي الى خروج رؤوس الامواؿ التي كانت مستفيدة مف معدلات الفائدة الموجودة في البمد مم
يتسبب بدوره لإحداث عجز في ميزاف المدفوعات ، وىذا الامر غير مستحب حدوثو ، لذلؾ فاف اتخاذ سياسة 
معينة ، يكوف لو تأثير وقد يتسبب في مشكلبت تحوؿ دوف تحقيؽ للؤثر المطموب منيا ، او الحد مف فاعميتيا 
  وقدرتيا عمى التأثير.
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 نواعيا: أ قنوات السياسة النقدية و :الخامس المبحث
في نياية القرف العشريف وبداية القرف الجديد ، اصبحت السمطات النقدية تعمؿ في اطار يتسـ بالعولمة 
الاقتصادية ، وتأثير قرارات السياسة النقدية عمى الاقتصاد ، وىو ما يسمى بقنوات الانتقاؿ النقدي. وحسب 
، فإننا نستطيع اف نميز بيف ثلبثة اصناؼ رئيسية مف القنوات   nikhsiM ciredérFالفرنسي الاقتصادي 
، ى قرارات المتعامميف او الاعوافبمعنى اخر الطرؽ او المسار الذي تطبؽ عبره السياسة النقدية ، والتأثيرات عم
  وسنوضح ذلؾ فيما يمي: .1ومسيرة الاقتصاد عمى معدلات الفائدة ، وعمى اسعار الاصوؿ والقرض
 الاول: قنوات السياسة النقدية:المطمب 
تختمؼ فاعمية ىذه القنوات مف اقتصاد لأخر، وذلؾ بحسب كفاءة النظـ المالية، ومدى الاعتماد عمى 
 النقود في مختمؼ المعاملبت الاقتصادية، وفي ما يمي نوضح ىذه القنوات:
 الفرع الاول: قناة سعر الفائدة ( قنوات معدلات الفائدة):
، عمى انيا قناة الابلبغ عف الطريؽ الذي مف خلبلو يبمغ اثر وـ قناة سعر الفائدةكف توضيح مفييم
 .السياسة النقدية الى اليدؼ النيائي ، تبعا لاختيار اليدؼ الوسيط
، حيث حسب وجية النمولانتقاؿ اثر السياسة النقدية الى ىدؼ  الفائدة القناة التقميدية،تعتبر قناة سعر 
، فاف السياسة النقدية التوسعية تؤكد انخفاضا في معدلات الفائدة الحقيقية ، وىذا ما يحفز الاستثمار نظر كينزية
الذي يدفع النمو ( الانتاج والتشغيؿ)، وتحفيز الاستثمار عندما لا يكوف تمويميا (التكمفة مرتفعة) يتعمؽ 
، وىذا ينطبؽ ايضا عمى مويميا باىظاقبؿ عندما لا يكوف تتجد المشاريع مربحة في المستبالمؤسسات التي 
لقد كاف معدؿ الفائدة  مشاريعيـ ، وخاصة العقارية منيا. لإنجازالعائلبت التي تتزايد مقدرتيا عمى الاقراض 
محؿ جدؿ كبير وخاصة فعاليتو، لكوف التضخـ مشكمة كبرى بالنسبة للبقتصاديات الرأسمالية، حيث يجد البنؾ 
مف ارتفاع الاسعار. وفي حالة فشؿ  % 01الى  %5اسة نقدية توسعية، بوجود المركزي صعوبة في ادرة سي
السياسة ، فاف الحد مف ىذا الارتفاع ينتج عنو انخفاض النشاط الاقتصادي، مما يجعؿ السياسة النقدية غير 
 2قادرة عمى مواجية الانكماش الاقتصادي.
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 1اف تغيرات معدؿ الفائدة تحدث ثلبث انواع مف الاثار:
ىو الاثر السعري لمسياسة النقدية، حيث تمثؿ تأثير تغيرات معدلات الفائدة عمى  اولا: اثر تكمفة راس المال:
سموؾ المؤسسات والعائلبت، ففي حاؿ ارتفع معدؿ الفائدة ترتفع تكمفة الاستثمارات، ما يحد المؤسسات مف 
 نات والمشتريات الاستيلبكية.تحقيؽ برامجيا الاستثمارية الانتاجية، والعائلبت عف شراء السك
تتمثؿ في تغيير المصرؼ المركزي لكمية النقود في الاقتصاد، وتأثيره عمى كؿ مف الناتج  ثانيا: اثر الثروة:
والدخؿ والاسعار، واعتبرت الثروة مؤثر عمى معظـ الدواؿ الاقتصادية، حيث توجد العديد مف المحاولات التي 
، الذي ركز عمى ادخاؿ  niknetaPفي دالة الانفاؽ الحقيقي ، منيا باتنكف كانت بقصد ادخاؿ مفيوـ الثروة 
 اىمية القيمة الحقيقية للؤرصدة النقدية، كأحد مكونات الثروة الصافية في دالة الطمب عمى السمع والخدمات.
العاـ للؤسعار، ينتقؿ الى الانفاؽ الكمي مف خلبؿ تغيرات سعر الفائدة، وفي المستوى التوسع النقدي: ثالثا: 
حيث يؤدي انخفاض سعر الفائدة الى تحقيؽ مكاسب غير متوقعة، نتيجة ارتفاع التقييـ لسوؽ الاصوؿ، ما 
يؤدي الى ردود افعاؿ مختمفة مف قبؿ الوحدات النقدية نحو الاستيلبؾ والادخار والاستثمار، والمستوى العاـ 
 للؤسعار والاجور.
 : قنوات الاسعار:الفرع الثاني
حيث تعتبر قناة سعر ، نجد معدلات الصرؼ و اسعار الاسيـ، قنوات الانتقاؿ لمسياسة والنقديةبيف  مف
الصرؼ احد اىـ انواع انتقاؿ اثر السياسة النقدية، خاصة في الاقتصاديات التي تتميز بدرجة كبيرة مف الانفتاح 
الى التغيرات في العرض النقدي يخفض  العالمي،  فنجد اف تفسير التغيرات الكبيرة في سعر الفائدة،  اضافة
سعر العممة المحمية، وينجـ عمى التوسع النقدي ارتفاع المستوى العاـ للؤسعار المحمية، والذي يكوف مصحوبا 
بارتفاع اسعار الصرؼ. وبالتالي فيي تنقؿ اثر السياسة النقدية الى الطمب الكمي مف خلبؿ الصادرات، ومف ثـ 
 2الى الانتاج الكمي. 
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 الفرع الثالث: قنوات القرض:
وتتزايد الاحتياطات غير المقرضة لمبنوؾ مف جية اخرى ، تشجع السياسة النقدية البنوؾ عمى الاقراض ، 
وىذا بالنظر الى مضاعؼ القرض الذي سيدفعيا للئقراض اكثر. كذلؾ انخفاض المعدلات يقمؿ مشاكؿ الخطر 
) sitilgitS , nyeWالقرض ، وىو المفيوـ الذي قدمو كؿ مف(  المعنوي والانتقاء الموجو الى تحريؾ وترشيد
ىذا المفيوـ يشير الى اف البنوؾ توزع قروضا قميمة ، عندما لا ترغب المؤسسات والعائلبت في الحصوؿ عمييا 
 1بالشروط المطبقة.
 : انواع السياسة النقدية:الثانيالمطمب 
لمبنؾ المركزي رسـ معالـ السياسة النقدية المراد  مف خلبؿ ادوات السياسة النقدية وقنواتيا ، يمكف
 تحقيقيا ، وعمى ىذا الاساس يمكف التمييز بيف الانواع التالية:
ماف تنفذ ىذه السياسة عف طريؽ رفع سعر الفائدة ، حيث تقيد الائت الفرع الأول: السياسة النقدية الانكماشية:
، وكبح جماح التضخـ لتثبيت الاسعار،  مف حجـ وسائؿ الدفع، وبالتالي الاقلبؿ وتشجع المواطنيف عمى الادخار
 2وعدـ المطالبة بزيادة الاجور.
اسعار الفائدة لمخروج مف ازمات ، مف خلبؿ يؤكد عمى فعالية السياسة النقديةوالتحميؿ النقدي الحديث 
، لاقتصادييف عمى غرار كؿ مف كينوف، شو، ادواردزالتضخـ مقارنة بفترات الكساد ، حيث يرى الكثير مف ا
، لابد واف يصؿ سعر الفائدة الى مستوى ة النقدية الانكماشية ذات فعاليةفراي. . . الخ ، انو كي تصبح السياس
 3مف الارتفاع يكوف مبالغا فيو ، بحيث لا يمكف تجاىمو مف قبؿ المستثمريف ورجاؿ الاعماؿ.
كؿ خطرا حقيقيا عمى الاقتصاد الوطني ، في حالة ما اذا كانت غير مدروسة إلا اف ىذه السياسة قد تش
اف تفقد المؤسسات الوطنية قدرتيا التنافسية في الاسواؽ الخارجية ، نتيجة بالقدر الكافي ، حيث انو يمكف ليا 
  4لارتفاع تكاليؼ الانتاج ، وىذا كمو نتيجة لزيادة عبء ديف ىذه المؤسسات .
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، لبنؾ المركزي بتخفيض سعر الفائدةبموجب ىذه السياسة ، يقـو ا السياسة النقدية التوسعية: الفرع الثاني:
بيدؼ تشجيع الائتماف ، وىذا لزيادة عرض النقود بنسبة اكبر مف الكمية المعروضة مف السمع ، بيدؼ زيادة 
مقبوؿ وزيادة في  ؿ تضخمي، حتى ولو ادى ذلؾ الى معدع وتسريع وتيرة النشاط الاقتصاديوسائؿ الدف
 ، وىذه السياسة تؤدي الى زيادة الطمب الاستثماري وتحقيؽ التشغيؿ الكامؿ.الاسعار
، بيدؼ تشجيع الاستثمار لا يجري في حالة مصيدة السيولة " اي الا اف اجراء تخفيض سعر الفائدة
ط الاقتصادي) سوؼ تكوف اانتقاؿ اثر السياسة النقدية في الاستيلبؾ والاستثمار (الجانب الحقيقي مف النش
 يستجيب لمتغيرات في عرض عمى النقد مرنا بالنسبة لسعر الفائدة الذي لا، عندما يكوف الطمب بطيئة جدا
 .عف العمؿ في حالة مصيدة السيولة"، حيث تتوقؼ السياسة النقدية النقود
 (المرن):الفرع الثالث: السياسة النقدية ذات الاتجاه المختمط 
يتفؽ عمماء المالية، عمى اف ىذه السياسة تناسب البمداف النامية ، التي تعتمد عمى الزراعة الموسمية في 
،  ما يجعؿ البنؾ المركزي الدوؿ احادية المورد في اقتصادىاالاولية لمخارج اي الغالب ، او عمى تصدير المواد 
الدفع (النقود) في مرحمة بدء الزراعة ، او تمويؿ في ىذه الحالة يتبع سياسة مرنة . بحيث يزيد مف حجـ وسائؿ 
زراعة المحاصيؿ ، ويقمؿ مف جية  في  حجـ وسائؿ الدفع عند مرحمة بيعيا ( المحاصيؿ) ، في محاولة منو 
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 : السياسة النقدية في الدول النامية:سادسالمبحث ال
أدواتيا اىدافيا. . . الخ) يتعمؽ اساسا ، بالاقتصاديات  المتطورة ، في دراسة السياسة النقدية ( ما جاء 
فكؿ النظريات اىتمت بشرح فعالية السياسة النقدية في الدوؿ الرأسمالية ، وذلؾ ولتفسير الازمات المالية وتقديـ 
النقدية والائتماف  العلبج المناسب ليا. بالإضافة الى اف ىناؾ العديد مف العوامؿ التي تقمؿ مف فعالية السياسة
  في الدوؿ النامية مقارنة بالمتقدمة ، ومنيا:
 المطمب الاول : وسائل السياسة النقدية في الدول النامية:
مالية ومصرفية ، تحد مف فعالية السياسة  خصائص الرأسمالية بعدةتتميز الدوؿ النامية عف نظيرتيا 
 بعض مف ادواتيا: النقدية وأدواتيا في ىذه الدوؿ ، وفيما يمي سنعرض
 الفرع الاول : سياسة سعر الخصم ( سعر البنك):
تمت دراسة ىذه الاداة ومدى فعاليتيا في الاقتصاديات المتقدمة ، ولاحظنا انيا اداة ميمة . في حيف اف 
 ارية ذاتالدوؿ النامية لا تزاؿ تستبعد التعامؿ بالأوراؽ التجارية والسندات الاذنية ، والكمبيالات (الاوراؽ التج
المواصفات المحددة ، كاف تكوف قصيرة الاجؿ وتحمؿ عمى الاقؿ توقيعيف ، وتكوف ناشئة عف المعاملبت 
 1التجارية)، حيث يعتمد نجاح ىذه الاداة (سعر البنؾ) عمى مدى اتساع التعامؿ بالأوراؽ التجارية.
قباليا عمى الاقتراض مف البنؾ وفي بعض البمداف المتخمفة توجد فروع لبنوؾ اجنبية ، وىذا يقمؿ مف ا
المركزي ، بسبب احتفاظيا باحتياطات نقدية واعتمادىا في الحصوؿ عمى التمويلبت مف الاسواؽ الاجنبية ، كما 
، ويبقى بيف الافراد يتناوؿ خارج الدائرة  اف ىناؾ جانبا ىاما مف الاوراؽ التجارية لا يصؿ لمبنوؾ لتتعامؿ بو
 2انخفاض مرونة الطمب عمى الائتماف لتغير سعر الفائدة.المصرفية مع اف الدوؿ المتخمفة تعاني مف 
وا  ذا اراد البنؾ المركزي اف يقمؿ مف مقدرة البنوؾ التجارية عمى الاقراض في فترات التضخـ عف طريؽ 
ف ضعيفة ومحدود نتيجة قمة التعامؿ بالأوراؽ التجارية ، وقمة ما يصدر مف تغير معدؿ الخصـ ، فاف اثارىا تكو 
النظاـ المالي والمصرفي في ىذه البمداف مف ضعؼ السوؽ اذوف الخزانة بالإضافة الى ما ذكرناه مف خصائص 
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كثير مف السمبيات تحوؿ دوف فعالية اداة سعر الخصـ في ال النقدية الى تخمؼ النظاـ المصرفي ، حيث كؿ ىذه 
 البمداف النامية.
ومف المعموـ ايضا اف التمويؿ الذاتي لو دور ىاـ في تمويؿ الاستثمارات في ىذه الدوؿ ، رغـ صغر 
حجمو حيث رؤوس الامواؿ الخاصة او العائمية ، تشكؿ عاملب في اضعاؼ فاعمية سعر البنؾ لأنو يقمؿ مف 
صوؿ عمى ما يمزميا مف موارد نقدية ، وبالتالي مف اىمية لجوء الوحدات الاقتصادية الى المصارؼ التجارية لمح
الائتماف المصرفي في تمويؿ الاقتصاد ، حيث تضعؼ فاعمية ىذه الاداة في الاقطار ، لاف نسبة ميمة مف 
 1لبنوؾ اجنبية ، ما يقمؿ مف الاعتماد عمى البنؾ المركزي.البنوؾ التجارية فييا ىي فروع 
 ق المفتوحة:الفرع الثاني: عمميات السو
، وكثره العمميات عامؿ بالأوراؽ التجارية والماليةفعالية ىذه الاداة تتطمب وجود اتساع سوؽ نقدية ومالية لمت
ة والنقدية وضعؼ نشاطيا ، مع قمة انتشار المؤسسات ولكف البمداف النامية ، تتميز بنقص وضيؽ الاوراؽ المالي
القميؿ للؤوراؽ المالية وضعؼ حجـ الادخارات وشبكة المؤسسات الصناعية وشركات المساىمة ، وا  صدارىا 
المالية والمصرفية التي تعمؿ عمى جذب المدخرات وتوظيفيا في الاسيـ والسندات ، بالإضافة الى عدـ توفر 
 2الاسواؽ التي تضمف استمرار وانتظاـ تداوؿ الاوراؽ المالية ، وتييء ليا درجة عالية مف السيولة.
شؾ في اف مثؿ ىذه الاوضاع ، تؤدي لفشؿ فعالية سياسة السوؽ المفتوحة ، فصغر حجـ وليس ىناؾ 
في الائتماف ، فبيع السندات في السوؽ مف قبؿ البنؾ المركزي بقصد امتصاص السندات يعيؽ ىدؼ التحكـ 
التعامؿ الاحتياطات النقدية الفائضة لدى المصارؼ الى توظيؼ امواليا الفائضة في الخارج ، ثـ اف قمة 
بالموجودات المالية الخاصة والحكومية ، والذي ىو احد صور ضيؽ السوؽ في الاقطار النامية يخمؽ صعوبات 
عديدة لحاممييا مف مصارؼ وأفراد ومشروعات عند اعلبف رغبتيـ في بيعيا ، مما يؤثر تأثيرا ضارا عمى 
المفتوحة في الاقطار النامية ، دعـ اسعار البنؾ المركزي مف عمميات السوؽ اسعارىا ، ومع ذلؾ فقد يستيدؼ 
 3السندات عف طريؽ التدخؿ بشرائيا عند ميؿ اسعارىا للبنخفاض او بيعيا عند ميؿ اسعارىا للبرتفاع.
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 : سياسة الاحتياطي النقدي الاجباري او القانوني: الفرع الثالث
وسائؿ الرقابة الكمية يرى بعض الاقتصادييف ، اف التغير في نسبة الاحتياطي القانوني ، يعتبر مف انجح 
عمى الائتماف في الاقطار النامية ، لأنيا لا تحتاج لسوؽ نقدية ومالية متطورة ، وأثارىا فورية عمى حجـ 
تتجاوز نقاط الضعؼ قي السياستيف  ، بذلؾالارصدة النقدية الفائضة التي تحتفظ بيا المصارؼ التجارية 
 الاخرييف ( سعر البنؾ و السوؽ المفتوحة).
ومع ذلؾ فاف نجاح استعماؿ ىذه الوسيمة في البمداف النامية امر مشكوؾ فيو ، وىو يختمؼ مف دولة 
تمكف  لأخرى حسب الاوضاع الاقتصادية والاجتماعية والسياسية لمدولة ، غير اف تغير ىذه النسبة بحرية كاممة
لمبنؾ المركزي مف التحكـ الدقيؽ في الائتماف ، إلا انو احيانا يعيؽ حركة الائتماف في الدوؿ النامية ، التي 
ومنو يمكف استخداـ ىذه الاداة بالكامؿ بصورة ،  تتميز بالتذبذب والموسمية ، نتيجة لاختلبؿ ىيكميا الاقتصادي
ر ىذا التذبذب لاف طابعيا ذو التأثير المباشر ، يجعميا مف فعالة ، اذا ما اخذت ىذه السياسة بعيف الاعتبا
 1افضؿ الاساليب وخاصة عند علبج التضخـ او التخفيؼ منو ، وىناؾ ايجابيات ليذه الاداة منيا: 
الاحتياطي القانوني يختمؼ في التأثير عف عمميات السوؽ المفتوحة ، فيو لا يؤثر بصورة عكسية عمى  -1
 السوؽ النقدية.
نظرا لعدـ تطور سوؽ ، مباشرة عمى القطاعات والمناطؽ المختمفة  طريقة الاحتياطي القانوني المتغيرتؤثر  -2
 النقد وعدـ انتظاميا ، اذا ما قورنت بعمميات السوؽ المفتوحة التي تكوف اثارىا خاصة بمناطؽ معينة.
ات ، تشجيع توسيع الائتماف تستعمؿ اداة نسبة الاحتياطي لمواجية التغيرات التي تحدث في ميزاف المدفوع -3
 المصرفي او لمحد منو ، وكما تستعمؿ عند تدفؽ للؤمواؿ الى بمد بكثرة او خروج منو.
 يمكف اف تستعمؿ ايضا لاستيعاب او تخفيض الاحتياطات المصرفية الفائضة. -4
 المباشرة: : الرقابة الكيفية والفرع الرابع
 تأطيرىذه الاداة في الكثير مف الدوؿ النامية فيما يتعمؽ بالرقابة الكيفية عمى الائتماف وخاصة استعممت 
القرض ، فيراقب البنؾ المركزي توزيع الائتماف وتوجييو بيف مختمؼ القطاعات التي تكوف الاقتصاد ، كما يتـ 
اصة قطاعات التصدير والفلبحة تخصيص الموارد المالية لبعض القطاعات التي تؤدي لتحقيؽ التنمية ، وخ
 والصناعة ، وذلؾ باستعماؿ الاساليب الانتقائية لمقرض.
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ولمرقابة النوعية عمى الائتماف ، اىمية خاصة في البمداف الآخذة في النمو ، نظرا لندرة راس الماؿ التي 
عقارية ، مع تقميؿ تزويد تتميز بيا ، وميؿ البنوؾ في معظميا لتوظيؼ امواليا في تمويؿ التجارة الخارجية وال
 طويمة او متوسطة. الآجاؿباقي القطاعات الاخرى بالتمويؿ اللبـز ، ولا سيما 
، مثؿ تحديد السقؼ الائتماني لبنوؾ التجارية في الدوؿ الناميةاما الرقابة المباشرة فتأخذ بيا معظـ ا
بعض القروض او الحد منيا لبعض لمقروض وتوجيو النصائح والإرشادات التي تحتوي عمى تشجيع التوسع في 
القطاعات ، بالإضافة الى اجراء التفتيش الدوري المباشر عمى عمميات البنوؾ التجارية لمراقبة التزاماتيا 
بالقوانيف والتعميمات و التوجييات ، ونظرا لما ليذه الوسائؿ مف قوة وفعالية الرقابة عمى القروض ، لا سيما 
تعتبر ىذه الوسيمة اداة كؿ بنؾ وكيفية التوسع ، فييا بحيث  لأصوؿا اقصى عندما يضع البنؾ المركزي حد
 فعالية لتعزيز السياسات الاخرى.
 1وعمى ضوء ما سبؽ ، يجب عمى السياسة النقدية في البمداف النامية ، اف تقوـ بأمريف اساسيف ، ىما : 
 الاستثمار.تحديد سعر الفائدة عند المستوى اللبـز لرفع الطمب عمى امواؿ  -1
تحديد الكمية النقدية عند المستوى اللبـز لاستمرار عممية النمو دوف احداث التضخـ ، اي توفير نقدية  -2
متوازنة مع الاقتصاد السمعي ، غير اف عمؿ البنوؾ المركزية في ىذه البمداف ، يتـ داخؿ مناخ اقتصادي 
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 وشروطيا نجاحيا: ،الناميةاسة النقدية في الدول عوامل ضعف السي :المطمب الثاني
الدوؿ مف اختلبؿ في البياف الاقتصادي ، واختلبؿ في علبقاتيا الاقتصادية ىذا بالإضافة الى تعاني 
 اختلبؿ ىيكؿ الائتماف القائـ في ىذه الدوؿ ، ومف ثـ فاف اقتصاديات الدوؿ النامية ، تفتقر الى:
 السياسة النقدية في الدول النامية:عوامل ضعف  الفرع الاول:
تفتقر الدوؿ النامية لوجود اسواؽ نقدية منظمة ، كما انيا تتميز بضعؼ نطاؽ الاسواؽ المالية (اف وجدت)  -1
وىو ما يؤدي الى ضعؼ فعالية سياسة معدؿ الخصـ واستحالتو ، تطبيؽ سياسة السوؽ المفتوحة عمى 
 نطاؽ واسع.
بو البنؾ المركزي، في التأثير عمى البنوؾ التجارية فاف ذلؾ يحوؿ دوف قياـ نتيجة لضعؼ الدور الذي يقوـ  -2
تميؿ البنوؾ التجارية في الدوؿ النامية ،  البنوؾ التجارية بأي دور فعاؿ في التأثير عمى النشاط الاقتصادي.
المقدـ لمقطاع  الى تقديـ الائتماف المصرفي لتمويؿ قطاع التجارة (تمويؿ قصيرة الاجؿ)، مقارنة بالتمويؿ
 ، وىو تمويؿ طويؿ الاجؿ الذي يعتبر احد دعامات التنمية الاقتصادية.صناعة ) الفلبحي ( زراعة+
، حيث يتجو الافراد في الدوؿ النامية الى الاحتفاظ بموجوداتيـ في شكؿ ضعؼ الوعي النقدي والمصرفي -3
 عممة (نقد) وليس ودائع و اوراؽ مالية.
مف بيف الاىداؼ لمسياسة النقدية ، استقرار الاسعار ، واف كاف ىذا اليدؼ يلبئـ اقتصاديات الدوؿ المتقدمة  -4
 1 يلبئـ الدوؿ النامية.لا فيو 
تخمؼ النظـ كذا  ، الناميةونقمب وضع موازيف مدفوعات الدوؿ  ، السياسيعدـ وجود استقرار في المناخ  -5
، مما يحوؿ دوف تحقيؽ اىداؼ التنمية الاقتصادية والاجتماعية في  الضريبية ، يشجع الاستثمار الاجنبي
 ىذه الاخيرة.
تركز الدخؿ والعمالة في الدوؿ النامية عمى الانتاج الاولي ، مع ارتباطيا الكبير وىذا مف شانو اف يعرض  -6
 المواد الاولية.تمؾ العوامؿ الى تقمبات اقتصادية عميقة نتيجة لمتقمبات الواسعة في الطمب العالمي عمى 
النقدي بصفة اساسية في الدوؿ النامية عمى النقود المالية( خاصة الورقية ) ، اما النقود يعتمد التداوؿ  -7
المصرفية (الكتابية ) ، فدورىا لا يزاؿ محدودا ، كأداة تسوية المدفوعات فقط( العمميات التي تتـ بيف 
 حاسبية بشكؿ مقبوؿ) .المؤسسات والشركات ، حيث يتـ استعماؿ النقود الم
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يقوـ النظاـ المصرفي في الدوؿ النامية بصفة اساسية ، عمى المؤسسات التي تتعامؿ في الائتماف قصير  -8
الاجؿ ، وحرماف قطاعات ىامة مف الاقتصاد الوطني مف الائتماف المصرفي الطويؿ الاجؿ ، اضافة الى 
 ة ، في جمع وتعبئة الادخار.عدـ كفاية الدور الذي تمعبو البنوؾ والمؤسسات المصرفي
تزايد دور الحكومة في ادارة النشاط الاقتصادي ، خاصة بعد الاستقلبؿ السياسي لمدوؿ المتخمفة ، ما جعؿ  -9
ميزانياتيا العامة  تتحمؿ عبء التنمية الاقتصادية ، ما سبب عجز مستمر في الميزانية بسبب تزايد حجـ 
 ة.الانفاؽ العاـ وتجاوزه للئيرادات العام
البنياف النقدي والمصرفي للبقتصاد المتخمؼ ، يتميز بوجود جياز مصرفي غير ناـ تتركز وحداتو في  -01
المدف الرئيسية والمراكز التجارية فقط ، وتنحصر وظيفتو في النشاط التقميدي لمبنوؾ التجارية في نطاؽ 
سيطرة البنؾ يؤدي لضعؼ غير منظمة ، وتبعية لمخارج ، وفروع لبنوؾ اجنبية . ما سوؽ نقدية ضيقة 
 المركزي عمى سموؾ المجموعة مف الوحدات المصرفية الاجنبية.
سعر الفائدة يعد عنصرا ثانويا في عممية اتخاذ القرار الاستثماري ، حيث السمطة النقدية تحدد سعر  -11
وؽ غير انواع الاستثمار ، وفي حالة اقراض المستثمر مف السالفائدة اداريا عند مستوى منخفض لتشجيع 
الرسمية فسعر الفائدة نجده يتضمف تكمفة الفرصة البديمة ، في استخداـ ىذه الامواؿ ، وكذلؾ عنصر 
 المخاطرة مف عجز الديف عف السداد. 
المديونية الخارجية التي كانت نتيجة انخفاض السمع التصديرية الرئيسية لمدوؿ النامية ، مع انخفاض  -21
الطمب عمييا وارتفاع اسعار الفائدة العالمية ، وندرة العملبت الاجنبية محميا وزيادة معدلات التضخـ ، جعؿ 
لإصلبح الخمؿ الييكمي وا  عادة التوازف  ،صندوؽ النقد الدولي  IMFالدوؿ تمجأ لممؤسسات الدولية ومنيا ىذه 
داخميا وخارجيا ، عف طريؽ تقديـ التمويؿ اللبـز . ما جعؿ ىذا الاخير يتدخؿ في السياسة النقدية بإتباع 
سياسة انكماشية ، يتـ مف خلبليا امتصاص فائض السيولة المحمية مع الحد مف معدؿ الزيادة فييا. وىذا 
لمدوؿ( رفاىية محمية) وعمى تنمية الموارد الانتاجية ، وكذا عمى الحفاظ عمى الاقتصادية اثر عمى التنمية 
، ما ادى لتحجيـ الانفاؽ الحكومي ومنو لتراجع الانفاؽ وعمى خدمات يات عالية لمتوظيؼ والدخؿمستو 
 1الرفاىية والتعميـ والصحة ، ودعـ المنتجات الغذائية.
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 في الدول النامية:الفرع الثاني: شروط نجاح السياسة النقدية 
 1 :، ومنياف الشروط لابد مف مراعاة تحقيقيامجموعة معمى يتوقؼ نجاحيا 
ونوعية وطبيعة الاختلبؿ وتحديد معدؿ النمو  (عجز/فائض)،نظاـ معمومات فعاؿ: يوضح وضع الميزانية  -1
 القدرات الاقتصادية وميزاف المدفوعات. ،الاقتصادي الحقيقي، نوعية البطالة
 : نظرا لمتعارض الكثير مف الاىداؼ المسطرة  .اىداؼ السياسة النقدية وبدقةديد تح -2
: اي مكانة القطاع العاـ والخاص ، سياسة الحكومة اتجاه المؤسسات الانتاجية ، ىيكؿ النشاط الاقتصادي -3
 حجـ التجارة الخارجية في الاسواؽ العالمية وبالتالي حرية التجارة الخارجية ومرونة الاسعار.
 ونة الجياز الانتاجي لمتغيرات التي تحدث عمى المتغيرات الاقتصادية ، لا سيما النقدية منيا .مر  -4
السياسة النقدية لفعاليتيا في ظؿ سعر صرؼ مرف اكثر مف اقتصاد ذو : اي تحقيؽ نظاـ سعر الصرؼ -5
 سعر صرؼ ثابت.
 درجة الوعي الادخاري والمصرفي لمختمؼ الاعواف الاقتصادييف. -6
: مناخ الاستثمار ، مرفؽ رؤوس للؤمواؿ ، التسييلبت الممنوحة لممستثمريف المحمييف ستثمارسياسة الا -7
 والأجانب . . . الخ ، ومدى حساسية الاستثمار لسعر الفائدة.
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 :الفصل الاول خلاصة 
 لجممة النتائج التالية: مف خلبؿ ىذا الفصؿ نخمص
 انيا إعطاؤه يمكف الذي والعاـ الشامؿ التعريؼ يبقى لكف التعاريؼ مف العديد النقدية السياسة عرفت -
 النقدي العرض يحرؾ والذي المركزي البنؾ في ممثمة النقدية السمطات بيا تقوـ التي الإجراءات مجموعة
 .تحقيقيا والمرغوب المحددة الأىداؼ لتحقيؽ انخفاضا أو ارتفاعا
 لمدولة الاقتصادية القطاعات مختمؼ عف معمومات إلى نقدية سياسة أية وضع عند النقدية السمطات تحتاج -
 معينة نقدية سياسة بناء ويعتمد .الخارجي والقطاع والعاـ، الخاص الأعماؿ وقطاع الحكومي، العائمي،: منيا
 وسيطةو  الحرة، الاحتياطات و الفائدة وأسعار النقدية، القاعدة ىدؼ مثؿ أولية :الأىداؼ مف جممة وجود
  النقدية والمجاميع الأجؿ والطويمة المتوسطة الفائدة أسعار: مثؿ
 الخصـ أداة معدؿ تغيير في مبدؤىا يتمخص والتي الخصـ إعادة سياسة مف كؿ في الكمية الأدوات تتمثؿ -
 الإقراضية المقدرة عمى بدوره المعدؿ ىذا ويؤثر السائد، الاقتصادي الظرؼ حسب المركزي البنؾ مف برغبة
 التجارية. لمبنوؾ
 التأثير ىو الأدوات ىذه ومبدأ لمقرض الانتقائية والسياسة  القروض تأطير سياسة في الكيفية الأدوات تتمثؿ -
 لممؤسسات والنصائح التوجييات تقديـ في المباشرة الأدوات وتتمثؿ فقط، القطاعات بعض عمى الجزئي
 ىذه اتجاه لتغيير الصحؼ في والمقالات الأدبي الإقناع خلبؿ مف أيضا والتأثير والمالية، المصرفية
 .المحددة النقدية السياسة لتنفيذ المرغوب الاتجاه نحو المؤسسات
 ليا والتي الأدوات بعض عمى تعتمد أف يمكف المتقدمة فالبمداف لآخر، بمد مف الأدوات ىذه فعالية تختمؼ -
 ىاتاف تحقؽ لا بينما، متطورة ونقدية مالية أسواؽ عمى لتوفرىا وىذا، المفتوح السوؽ كسياسة فعاليتيا
 عمى أكثر البمداف ىذه وتعتمد والمالية، النقدية السوؽ لضيؽ نظرا النامية البمداف في فعاليتيما الأداتاف
 والسياسة لمقرض الانتقائية والسياسة القروض تأطير سياسة مع الإجباري، الاحتياطي معدؿ سياسة











يعد ميزان المدفوعات النافذة التي يطل منيا الاقتصاد الوطني عمى الاقتصاد العالمي والعكس، وذلك 
يمم بجميع العمميات الاقتصادية التي تربط الاقتصاد الوطني بالاقتصاد لكونو بيان المعاملات الدولية الذي 
حرية انتقال السمع والخدمات، ولميزان العالمي، بعلاقات تبادلية تزدوج فييا الدائنية والمديونية، وتتضمن 
المحمي  المدفوعات اىمية بالغة عمى مستوى التحميل الاقتصادي لأي دولة، لكونو يعكس درجة تداخل الاقتصاد
 بالعالمي.
ضرورة تصنيف  أنميزان المدفوعات ىذا يضم عددا كبيرا ومتنوعا من المعاملات الاقتصادية، ما يعني 
، عمميات تجارية تعطينا رصيد فرعي تضبط بدورىا مجموعة الأخيرةىذه العمميات يخضع لقواعد معينة، ىذه 
وعات لدولة ، والذي يمثل ميزان المدفالإجماليعمى الرصيد نحصل  الأخرىالفرعية  الأرصدةباجتماعو مع باقي 
وىذا ما  .أسباب، تنتج عن عدة الأرصدةما يعني وجوب وجود اختلالات عمى مستوى ىذه ما خلال فترة معينة. 
 سنحاول توضيحو من خلال عرض المباحث الاتية:
 مفيوم وأىمية ميزان المدفوعات.المبحث الاول: 
 .ميزان المدفوعات ىيكل المبحث الثاني:
 . العوامل المؤثرة عمى ميزان المدفوعات ومؤشراتو المبحث الثالث:
  .القيود المحاسبية في ميزان المدفوعات المبحث الرابع:        









  المدفوعات واختلالات توازنهميزان                                                           الفصل الثاني:
 401
 
 : مفيوم وأىمية ميزان المدفوعات:المبحث الأول
، تسجل في ميزان المدفوعات الذي يعطي الحاصمة بين الدول والبيانات التجارية (التبادلية)المعمومات 
في ذلك  أىميتوصورة واضحة عمى الوضعية الاقتصادية لدولة ما ، وسنحاول فيما يمي توضيح مفيوم ، ومدى 
 خلال ىذا المبحث:
 المدفوعات:تعريف ميزان  الأول:المطمب 
 فيما يمي: منيا،بعض  إعطاءلذا سنحاول  المدفوعات،تعددت المفاىيم التي تناولت ميزان  
الاقتصاديون عمى تسجيل تدفقات السمع والخدمات ، وتدفق النقود في الاتجاه المعاكس والناتجة  أطمق: 1تعريف
، والذي ىو سجل دفوعاتم، وىذا ما يسمى بميزان الالأموالعن عمميات الاستيراد و التصدير وتحركات رؤوس 
 1.الأخرىمعاملات الدولة مع الدول 
نوضح الاختلاف بين معنى مصطمح ميزان المدفوعات ، وبين معنى لتعريف ميزان المدفوعات : 2 تعريف
 2مدفوعات):  –الكممتين لو( ميزان 
حتى  أوىيئة عامة  أومحاسبية لتصوير المركز المالي لييئة معينة (سواء كانت مشروع فردي  أداة: الميزان
من حقوق  أيوخصوم  أصولدولة). في لحظة زمنية معينة عن طريق التعرف عمى جانبي الذمة المالية من 
مدفوعات نقدية بالنسبة لكل ولا توجد  معين،شيء دفع نقدي مقابل  أي نقود،ىي دفع  :المدفوعات ووديون. 
 المعاملات الاقتصادية.
لممعاملات الاقتصادية الدولية (سواء  إحصائيسجل  إلى، فيشير معنى مصطمح ميزان المدفوعات أما
لا) لاقتصاد معين في فترة معينة عادة سنة ، حيث يبين ميزان المدفوعات نوع وقدر  آماستتبعت بدفع نقدي 
وقيمة السمع والخدمات التي تقدميا الدولة لمعالم الخارجي ، وكذا التغيرات التي تطرأ عمى مستحقات ىذه الدولة 
 عمى العالم الخارجي (حقوقو) وعمى المطموبات منو لمعالم الخارجي (ديونو).
، وىو يبين صافي تعامل ثفة لمعلاقات الاقتصادية الدوليةيعتبر ميزان المدفوعات الصورة المك: 3تعريف
يمثل ميزان المدفوعات الصورة المحاسبية  أخر، وبتعبير  الأخرىالاقتصاد في علاقتو مع اقتصاديات العالم 
 3:إلى، والمعاملات التي يجري تسجيميا في ميزان المدفوعات يمكن تقسيميا ليذه العلاقة
                                                           
، 4002، دار حامد لمنشر والتوزيع، الاردن، التجارة الالكترونية ،الأسس، العولمة-التبادل التجاري. عبد العزيز عبد الرحيم سميمان:  1
 .831ص
 .37، ص  3002، مؤسسة الثقافة الجامعية، مصر،  محاضرات في الاقتصاد الكمي. محمد دويدار :  2
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الحساب  أوويسمى الميزان التجاري  الدولة،تشمل حركة السمع والخدمات من والى  تجارية:معاملات  -1
 الجاري.
 من والى الدولة ، ويسمى الميزان الرأسمالي . الأموالتشمل حركة رؤوس  :معاملات رأسمالية -2
 ميزان المدفوعات. إلى الدولة،من والى  الأشخاصيتم كذلك تضمين حركة  
بين ية والنقدية والتجارية تسجل كل حسابات العمميات المال، إحصائيةميزان المدفوعات ىو وثيقة  :4تعريف
لتسيير سياسة سعر  أساسيةفي دولة ما ، خلال مدة محددة (عادة سنة) ، وىو وسيمة المقيمين وغير المقيمين 
العجز في العمميات  أوالصرف ، والسياسة الاقتصادية النقدية ، وىيكل ميزان المدفوعات يبين (يوضح) الفائض 
 الأجلفي  الأموالالطويل ، وكذلك تقييم حركة رؤوس  الأجلفي  الأموالالجارية والمخرجات الصافية لرؤوس 
 1.القصير
ميزان المدفوعات الدولية لأي بمد ، ىو بيان حسابي يسجل قيم جميع السمع والخدمات واليبات ، : 5تعريف 
والخارجية من ىذا البمد وكل المعاملات الرأسمالية وجميع كميات الذىب النقدي الداخمة  الأجنبيةوالمساعدات 
عمميات الاقتصادية التي تتم بين ميزان المدفوعات ىو تقرير يأخذ في الحسبان قيم جميع ال أن أي، خلال سنة
 2البمد وبقية البمدان المتعاممة.
يمكن تعريفو عمى انو سجل محاسبي منتظم لكافة العمميات الاقتصادية، التي تتم بين المقيمين في : 6تعريف 
 3دولة ما وغير المقيمين، وذلك خلال دورة زمنية معينة تقدر بسنة.
ان التفرقة بين المقيم وغير المقيم بناء عمى جنسية الاشخاص المنتمين لمدولة ليست من الامور 
ان رباط الجنسية غير كاف لأنو يبين علاقة قانونية وسياسية بين الفرد والدولة الحاسمة في ىذا الشأن ، فالواقع 
مين في نظر ميزان المدفوعات ىم الافراد التي ينتمى ليا، ولا يعبر عن الارتباط الاقتصادي. ولذلك فان المقي
ما يعني ان الاقامة وليست الجنسية  4المقيمين عادة داخل الحيز الاقميمي لمدولة بصرف النظر عن جنسياتيم، 
ميزان المدفوعات، وما لا يعتبر كذلك لا يندرج فيو . فيندرج في  عمييا لمتفرقة بين ما يعتبر مقيماىي التي يعول 
المتعمق بالنقد والقرض تحت بند الصرف وحركات  01/09من قانون النقد والقرض  521دة حيث تنص الما
رؤوس الاموال عمى :" يعتبر مقيما في الجزائر في مفيوم ىذا الامر كل شخص طبيعي او معنوي يكون المركز 
مر كل شخص في مفيوم ىذا الاالرئيسي لنشاطاتو الاقتصادية في الجزائر، ويعتبر غير مقيم في الجزائر 
 5طبيعي او معنوي يكون المركز الرئيسي لنشاطاتو الاقتصادية خارج الجزائر". 
                                                           
1
  .04 p ,9991 ,noitidé  emé 4 ,siraP ,lanoitanretni erèicnanif noitseG : drayeP tesoJ. 
 .302، ص 1002، الدار الجامعية، مصر، الاقتصاديات الدولية. عبد الرحمان يسري احمد:  2
3
 .28p ,noitidé eme5 ,7891 ,siraP ,zollaD dE ,selanoitanretnI seuqimonocé snoitaleR : sinreB eD eyb -M.
 .08، ص 0002. عادل احمد حشيش: العلاقات الاقتصادية الدولية، دار الجامعة الجديدة، مصر،  4
5
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قدم صندوق النقد الدولي في مؤلف شيير صدر عنو  ،7791سنة  الدولي:تعريف صندوق النقد  :7تعريف 
  1 التالي:التعريف  بإعطاء ،)stnemeiaP sed ecnalaB al ed leunaM( : باسم
 المدفوعات ىو مجموعة من الحسابات التي تيتم ضمن فترة زمنية بتسجيل نظامي لما يمي: ميزان 
اخمي ، بين الاقتصاد الدالمداخيل التي يجري تبادليا إلى، بالإضافة فقات الواقعة عمى السمع والخدماتالص -1
 .لبمد ما وسائر بمدان العالم
وفي  ، بالذىب النقدي العائد للاقتصاد المذكور، الأصولعمميات تحويل الممكية وباقي التغيرات في  -2
التسميفات المالية التي يسددىا ىذا الاقتصاد الى الخارج  إلى إضافةبحقوق السحب الخاصة ،  الأصول
 الخارج . إزاءوالالتزامات المالية التي تترتب عمى ذلك 
محاسبية لموازنة الصفقات قيود " التحويلات دون مقابل " وقيود المقابل المخصصة من وجية النظر ال -3
 ، التي لا تتوازن عكسيا. أعلاه إليياوالتغيرات المشار 
ائيات فترة زمنية معينة بالنسبة فميزان المدفوعات ىو سجل يعتمد عمى القيد المزدوج يتناول احص
ىجرة تغيرات في مكونات او اصول اقتصاديات دولة ما، بسبب تعامميا مع بقية الدول الاخرى، او بسبب لم
الافراد، وكذا التغيرات في قيمة مكونات ما تحتفظ بو من ذىب نقدي وحقوق سحب خاصة من الصندوق، 
وحقوقيا والتزاماتيا تجاه بقية دول العالم، حيث ان صندوق النقد الدولي استعمل اسموبا وظيفيا، بمعنى عدد 
 2الوظائف التي يتعين عمى الميزان توضيحيا وبالتالي ىو اكثر عمقا.
، متقاربة لحد بعيد حيث عَرفو معظم اريف المقدمة عن ميزان المدفوعاتمعظم التع أننجد 
الاقتصاديين عمى انو : " حساب تسجل فيو بصورة منتظمة ، قيمة كافة العمميات الاقتصادية التي تجري بين 
  وىي عادة السنة ".  ألاالمقيمين في بمد ما، والمقيمين في الخارج خلال مدة معينة ، 
 ميزان المدفوعات:  أىمية الثاني:المطمب 
الاقتصادية لمبمد. بغض  لاتيا الخاصة، التي تعبر عن الأحوالتعكس بيانات ميزان المدفوعات ودلا
الاقتصادية يكون النظر عن الفترة الزمنية التي تعطييا دراسة ىذه البيانات، لذلك فان تسجيل ىذه المعاملات 
ىمية ىذا البيان والدور الذي يقوم بو في الاقتصاد، وفي ما يمي سنوضح ذلك من خلال ابزار مدى لغرض ا
 اىميتو ووظائفو: 
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 الفرع الاول: اىمية ميزان المدفوعات:  
عممية تسجيل المعاملات الاقتصادية الدولية في حد ذاتيا مسالة ىامة لأي اقتصاد، وذلك للأسباب 
 1التالية: 
: ىيكل ىذه المعاملات الاقتصادية يعكس قوة الاقتصاد وقابميتو ودرجة الاقتصاد الوطني لمدولةيعكس قوة  -1
يعكس حجم وىيكل كل من الصادرات والواردات ،  لأنوتكيفو مع المتغيرات المؤثرة في الاقتصاد الدولي ، 
 ار والتكاليف. . . الخ.توى الاسعبما فيو العوامل المؤثرة عميو كحجم الاستثمارات ودرجة التوظيف ، ومس
 الأجنبية،ميزان المدفوعات يعكس العرض والطمب عمى العملات  إنيظير القوى المحددة لسعر الصرف:  -2
السمعة الخارجية من حيث حجم المبادلات ونوع  التجارةويبين اثر السياسات الاقتصادية عمى ىيكل 
ة ، ونتائج سياساتيا الذي يؤدي لمتابعة ومعرفة مدى تطور البنيان الاقتصادي لمدول الشيء. المتبادلة
 الاقتصادية.
 أداةحيث يشكل ميزان المدفوعات  :قات الاقتصادية الخارجية لمدولةيساعد عمى تخطيط وتوجيو العلا -3
لمبمد بسبب ىيكمو لخارجية ىامة تساعد السمطات العامة عمى تخطيط و توجيو العلاقات الاقتصادية ا
عند وضع السياسات المالية  آو، جية من الجانب السمعي و الجغرافي. كتخطيط التجارة الخار الجامع
، والأشخاص  ضمن مجالات ونة فيو ضرورية لمبنوك والمؤسساتوالنقدية ، ولذلك تعد المعمومات المد
 التمويل والتجارة .
ت الاقتصادية التي تربط الدولة مع العالم الخارجي ، المعاملا أنحيث  :يقيس الوضع الخارجي لمدولة -4
 ىي نتيجة اندماجو في الاقتصاد الخارجي ، وىي بذلك تعكس الوضع الخارجي لمدولة .
 وأ الغير،تتعمق بالمبادلات التي يترتب عمييا التزامات اتجاه   لممعمومات:يعتبر ميزان المدفوعات مصدرا  -5
 2الالتزامات.تمك المعاملات التي تتبع وسائل لتغطية ىذه 
دراسة ميزان مدفوعات دولة ما يمكننا من التعرف موازين المدفوعات تعكس درجة نمو اقتصاد الدولة:  -6
عمى درجة نمو تمك الدولة، فالدولة المتقدمة الصناعية تكون السمع المصنوعة جزءا كبيرا من صادراتيا اما 
عكس الدول النامية التي تكون معظم صادراتيا من كون غالبا من المواد الخام والسمع الغذائية. الواردات فتت
المواد الاولية وغالبا ما تعتمد في تصديرىا عمى عدد محدود جدا من المواد الخام وربما تكون مادة واحدة، 
 3د الغذائية. تتكون غالبا من السمع المصنوعة واحيانا بعض الموا فإنيااما عن وارداتيا 
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 1منيا:  الأغراضموازين المدفوعات في الدول تخدم العديد من  -7
زين مدفوعاتيا عبر ، بالنسبة لمتجارة العالمية من خلال مقارنة سمسمة موايتبع التغيرات في مركز الدولة - أ
الضعف ، وتساىم ىذه المعمومات في تحديد السياسات التجارية الملائمة في ضوء نقاط سنوات متتالية
 .الموقف الخارجي للاقتصاد الوطني والقوة في
بعين الاعتبار التغيرات  الأخذ، ولذلك لا بد من الواردات من مكونات الدخل الوطنيتعتبر الصادرات و  - ب
 .ات التي تؤثر عمى الدخل والتوظيفالنسبية عند وضع السياس إحجاميافي 
عمى العرض المحمي لمنقود ، ومن  الأجنبيةتؤثر التغيرات في المدفوعات والمتحصلات من العملات  - ت
 .إتباعياثم عمى السياسات المالية والنقدية الواجب 
، يكون مؤشرا لاتخاذ وسائل تصحيحية لإعادة الاختلال في ميزات المدفوعات أوعدم التوازن  إن - ث
 التوازن.
 وظائف ميزان المدفوعات:  الفرع الثاني:
وتكيفو مع  ،دفوعات وذلك من خلال العمميات التي يقوم بياتبرز الاىمية التي يمعبيا ميزان الم 
مما يجعل موازين المدفوعات في مختمف الدول تخدم العديد من  .التغيرات الحاصمة في الاقتصاد الدولي
 وفق الوظائف التالية: ،الاغراض
سمسمة موازين المدفوعات تتبع التغيرات الحاصمة في مركز الدولة بالنسبة لمتجارة العالمية، من خلال مقارنة   -1
 عبر سنوات متتالية.
تقديم معمومات ىامة عمى الدرجة التي يرتبط بيا الاقتصاد الوطني محل الدراسة باقتصاديات العالم  -2
الخراجي، وتساىم ىذه المعاملات في تحديد البيانات التجارية الملائمة في ضوء نقاط الضعف والقوة في 
 ي.الموقف الخارجي للاقتصاد الوطن
تعتبر الصادرات والواردات من مكونات الدخل الوطني، ولذلك لابد من الاخذ بعين الاعتبار التغيرات في  -3
 2احجاميا النسبية عند وضع السياسات المؤثرة عمى الدخل والتوظيف. 
فعالة، فعمى سبيل المثال  اظيار الموقف الخارجي للاقتصاد الوطني، والمساعدة في ادارة الاقتصاد بصورة -4
الحكومة بتخفيض الرسوم الجمركية او تخفيض قيمة العممة او زيادة العرض النقدي، قد يتسبب في  ان قيام
كل، فاذا ما ادركنا معرفة تأثير تمك السياسات عمى الموقف احداث تغيرات كبيرة عمى مستوى الاقتصاد ك
لمدفوعات لملاحظة التغيرات التي يمكن ان تحدثيا ىذه نحتاج الى الرجوع الى ميزان ا فإنناالخارجي 
 3السياسات عمى الصادرات والواردات والارصدة الدولية.
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  المدفوعات:العناصر الرئيسية لميزان  الثالث:المطمب 
لحقوق ( جعمت الدولة  أدتيتكون ميزان المدفوعات من عناصر معينة ، تتكون من المبادلات التي 
 ميزان المدفوعات يتكون من البنود التالية :  أنوليذا نستطيع القول  . مدينة ) أودائنة 
  الســـــــمع: الأول:الفرع 
بمعناىا الدقيق ، عمى عمميات التجارة الخارجية  أييشمل ىذا البند عمى الصادرات والواردات السمعية ، 
، عند مرورىا بالحدود الجمركية ، والصادرات تقيد التي ترى وتوزن وتعد أيولذلك تسمى ىذه التجارة بالمنظورة 
، ويطمق عمى مقارنة قيمة الصادرات بقيمة الواردات اسم ' جانب المدفوعاتوالواردات في  الإيراداتفي جانب 
 إذا الدولة،يكون ميزان المدفوعات ذو وضعية جيدة وفي صالح  و ميزان التجارة المنظورة. وأالميزان التجاري' 
بينما يعتبر غير ذلك وغير صالح لوضعية الدولة في حالة  الواردات،ة الصادرات تزيد عن قيمة كانت قيم
 1العكس ( واردات اكبر من الصادرات ).
كما نجد ضمن ىذا الحساب بند التفاوض الدولي ، ويضم العمميات المتعمقة بشراء سمع في الخارج ، 
عاد بيعيا في الخارج ، وكذا عمميات بيع سمع محمية للأجانب ىذه السمع تكون غير متبوعة بعممية استيراد بل ي
سمع قيمة  عمميات شراء إلى إضافةتغادر ىذه السمع التراب الوطني ( لا تمر بمصمحة الجمارك) .  أندون 
وعند بيع ىذه السمع فان العممية (البيع ) تسجل في حساب السمع تحت ىذا البند عموما فان السمع التي ىي 
 2محل العمميات التي تتم بين المقيمين وغير المقيمين ، والتي لا تغادر التراب الوطني حسب الحالة .
  الخدمـــات: الثاني:الفرع 
الخدمات التي تحصل عمييا من الخارج ، فالخدمات  أوة لمخارج ، ىي الخدمات التي تقدميا الدول
، والخارجة ىي مدفوعات ، وتـشمل الخدمات خدمات النقل والتامين ، والسياحة والخدمات  إيراداتىي  الأولى
 إلى الأجنبيالمال  رأس أداىادخل الاستثمارات الذي يمثل خدمات  إلى إضافةالحكومية والخدمات المتنوعة ، 
 3الخارج.  إلىالمال المحمي  رأس أداىاخدمات  أوالدولة 
فتدخل في  الأجنبيةالمدفوعات لشركات النقل  أماـ  الإيراداتتقيد المدفوعات لشركات النقل الوطنية في 
تحسب في العادة في قيمة السمع المستوردة ، فرسوم المرور مثلا  إذنفقة السمع لا تقيد ىنا  أنالمدفوعات ، غير 
ركات الملاحة، السفر عمى البواخر التابعة لش أماشركات الملاحة ،  إيراداتعمى قنوات الملاحة يسجل في 
  ا.يعتبر من مدفوعاتي
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ل في فيما يخص مدفوعات التامين وخدمات البنوك والسماسرة ، ونفقات السياحة في الداخل تسج
، ونفقات المواطنين الخاصة بالأنواع المذكورة ، الذين ىم في الخارج تعتبر مدفوعات والخدمات جميعا الإيرادات
 1تشبو السمع، لكنيا تختمف عنيا ، فيي غير منظورة لا ترى ولا توزن ولا تعد. 
 :الدخول :الثالثالفرع 
الوطنية المستثمرة في الخارج ورؤوس  الأموالرؤوس  تغميايشمل ىذا البند عمى الفوائد والأرباح التي 
)، والثانية في المدفوعات  الإيراداتالمستثمرة في الخارج ، فالأولى تقيد في المتحصلات ( الأجنبية الأموال
 الموظف، آوالمال المقرض  رأس أصلالقروض المستحقة دوريا ومن  أقساط(نفقات) . يمحق بالفوائد والأرباح 
 2 نتيجتين:يستنتج في الواقع  الأقساطودفع ىذه 
الدولة الدائنة ، وليذا تقيد في  إلىالمال  برأستؤدي عممية نقل البضائع من الدولة المدينة  :الأولى
 .الأخرىالدولة  إيرادات
المدفوعة ، وبذلك تفقد الدولة  الأقساطالمال في الخارج بمقدار  رأس إنقاص إلىيؤدي  الثانية:
 استثماراتيا في الخارج شيئا فشيئا .
 : الأموالالفرع الرابع : رؤوس 
المال  رأسالمال من بمد لأخر، فانتقال  رأسعمى المبادلات الدولية التي ينتقل فييا ىذا البند يشمل 
دفعة واحدة من دولة لأخرى طمبا للاستثمار يعتبر حسابا مدينا بالنسبة لمدولة الأولى، ودائنا بالنسبة لمدولة 
الثانية. ويشمل ىذا العنصر عمى اليدايا واليبات والتعويضات العينية تعتبر كالصادرات، وان لم تستتبع مقابلا 
فيي تعتبر حسابا مدينا تقيد في المدفوعات بوصفيا التزاما عمى اليدايا والتعويضات  أما يتمقاىا،من جانب من 
 حكومتو. وأبنوكو  وأالبمد الذي يقدميا لأفراده 
الذي يقيد ىنا ىو الذىب  أننلاحظ  أن، وا  نما يجب  الأموالويمحق انتقال الذىب بحركات رؤوس 
واردات السمع ،  أومع صادرات  الذىب السمعي فيقيد أماالمعروض لأغراض نقدية  وأالمطموب  أي، النقدي
 3. الإيراداتوىكذا يفعل البمد المنتج لمذىب فيي تقيد صادراتيا منو مع السمع في جانب 
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 المبحث الثاني: ىيكل ميزان المدفوعات:
بيان موجز عن جممة من ىذه  إعطاء، لذا يمكن قتصادية الدولية متشبعة ومتشابكةالمعاملات الا 
ومن بين  لمعاملات ذات الطبيعة المتشابية،، يضم كل منيا نوعا متميزا من امستقمة أقسامالمعاملات  ضمن 
 :كالاتي، الذي يوضح التقسيمات الخمس لميزان المدفوعات لتقسيمات الشائعة التقسيم التاليا
  المطمب الأول: الحساب الجاري ( الميزان التجاري):
كافة البنود المادية المتعمقة بحركة السمع من صادرات ىو من أىم أجزاء ميزان المدفوعات، ويقصد بو 
وواردات البمد، مع بقية دول العالم في فترة زمنية محددة. ويشدد عمى المنتجات الجاىزة والمنتجات الوسيطة 
 1والمواد الأولية التي يمكن مشاىدتيا وتسجل عند عبورىا الحدود.
رة المنظورة، وىو يمثل حصيمة الفرق الجبري بين مجمل يطمق عميو اسم الميزان التجاري او ميزان التجا
الصادرات ومجمل الواردات الدولية، وىي تزيد من الادخار والقدرة عمى نمو الاقتصاد عندما تكون نتيجة الفرق 
 2موجبة، وتنقصيا عندما تكون سالبة، وىذا الميزان يشكل اىم فقرات ميزان المدفوعات.
، غير انو من الضروري حد ما إلىة المنظورة تحدد بشكل بسيط ودقيق وان جميع المعاملات التجاري
، وىي اتالجمركية لشروط ميزان المدفوع الإحصاءاتتعديلات في القيمة حتى تسيل عمينا عممية تكييف  إجراء
(الكمفة والتامين وأجرة الشحن ، اي التكاليف المتكبدة في نقل واردات FIC أسعارحسابات الواردات من  إعادة
وواردات السمع  أسعار(تسميم عمى السفينة وىي BOF أسعار إلىالسمع وصادراتيا من دولة لأخرى ). 
  3لشراء السمع. الأساسيةحذف نفقات النقل والتامين عن النفقات  BOFوصادراتيا + مصاريف التحميل). وتعني 
(صندوق النقد الدولي) بان يغطي باب البضائع من حيث  IMFحيث تقتضي القاعدة التي اعتمدتيا 
المبدأ ، قيمة السمع وخدمات التوزيع المتصمة بيا عند الحدود الجمركية للاقتصاد المصدر ، عمى ان يتضمن 
 ذلك ضمنا تحميل ىذه السمع عمى ظير وسيمة النقل( الشحن).
 أجيزةطبيق ىذه القاعدة فان مخازن الجمارك والمصانع الخاضعة لمرقابة من قبل ، ولتحتى ىذه الحدود
واقعة داخل الحدود الجمركية  وكأنياتعتبر جميعيا  أنالحرة يجب  )الأسواقالجمارك ، وكذلك المناطق ( 
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مع الحدود  عمييا ، والحدود الجمركية ليست بالضرورة  متطابقة بالإشراف أوللاقتصاد الذي يقوم بمراقبتيا 
 تكون واقعة في مكان ما داخل البمد المعني. إنمن الممكن  إذالدولية (الجغرافية)، 
 إدارة، حيث تقوم الجمركية من طرف الرصيد الجمركي يتم تدوين تبادلات البضائع بقيمتيا عند الحدود
 BOFكمفتيا  أي(  FAC/  FICقيمة الواردات تحتسب عادة  أن إلا، BOFالجمارك باحتساب الصادرات 
. لذلك فان القيد في ميزان المدفوعات يقضي بتصحيح الرصيد لمنقل والتامين) الإجماليةالكمفة  إلييامضافة 
عند الحدود  BOFتقيم  أن( الصادرات والواردات من السمع لابد BOF، لكي يعاد تقييمو FICالجمركي 
الجمركية لمبمد المصدر) ، ولا يتم احتساب العمميات الواقعة عمى سمع تجتاز الحدود الجمركية دون تحويل 
 1ممكيتيا مثل عمميات الترانزيت ، فيي لا تدون في باب البضائع .
من  تصدير السمع والبضائع المستوردة ، حيث يتم نقل البضائع إعادةتجارة الترانزيت ىي عبارة عن 
تعبئتيا ، ثم يعاد  أوتغميفيا  أوبعض التصنيع عمييا  إجراء أومؤقتا ،  إيداعيامراكز وموانئ الاستقبال بقصد 
 2رسوم جمركية . أيتؤدي عنيا  أنتصديرىا دون 
 :(التجارة غير المنظورة)ميزان الخدمات الاقتصاديةالمطمب الثاني: 
عمييا الصادرات والواردات غير المنظورة، وىي يشمل الصادرات والواردات من الخدمات، فيطمق 
حصيمة الدولة من استخدام الدول الاخرى لخدماتيا، كاستخدام بواخرىا في شحن او نقل الركاب. واستخدام 
اجيزة ومؤسسات التامين فييا عمى بضائع الدول الاجنبية، كاستخدام الاجانب لأرضيا وطبيعتيا وخدماتيا في 
 3البعثات الدراسية وكذلك في اغراض التمثيل السياسي كنفقات البعثات الدبموماسية. اغراض التعميم كنفقات
صادرات وواردات الخدمات ( النقل ، الملاحة، السياحة،  اي، تسجل فيو جميع المعاملات الخدميةو 
 الأجنبيةثمارات الاست وأرباح الأجنبية، ومدفوعات الفوائد عمى القروض والبعثات الدبموماسية والعسكرية التعميم
 في الداخل).
، وىذا  للأجانبطريقة القيد ليذه الخدمات تكون عن طريق تسجيل الخدمات التي قدمت من مواطنين 
المواطنين من  إلىالخدمات التي قدمت  أمالمدولة ،  أجنبية لأموالينتج عنيا دخول  لأنوفي الجانب الدائن، 
 الخارج.  إلىتؤدي لزيادة مدفوعات الدولة  لأنياتقيد في الجانب المدين ،  فأنيا أجانب
الشركات  إلىفي الخارج ، والتي ىي عبارة عن فوائد القروض  الأموالعائدات استثمارات رؤوس  أما
 لرأسالاستثمارات في الخارج ، فتسجل في جانب الحقوق بالنسبة لمدولة المصدرة  وأرباح، الأجنبيةوالييئات 
                                                           
 .91- 81 ص ص ، مرجع سابق،الظواىر النقدية عمى المستوى الدولي وسام ملاك : .  1
2
 .ge.vog.bdme.www.  
 .94سنة نشر، ص ، دار ىومة، الجزائر، دون العلاقات الاقتصادية الدولية والتنميةلعويسات:  ن. جمال الدي 3
  المدفوعات واختلالات توازنهميزان                                                           الفصل الثاني:
 311
 
الدولة  إلىوالفوائد التي لا تعود  الأرباح أماالمال .  لرأسدة ر الدائن بالنسبة لمدولة المستو المال وفي الجانب 
 حقوقيا.استثماراتيا الخارجية وتزيد من  إلىتضاف  فإنيا الأم
مواقف سياسية معينة من قبل الدولة  أوعمى امتيازات  الحصولاليبات والمساعدات،  أىدافومن       
 الموىوبة.
صعب مقارنة بالميزان  أمرجمع بيانات عن تجارة الخدمات  إنعمى ىذا الميزان (الخدمات) ، ويلاحظ 
عن طريق  إلى الأرقاملم تكن ىناك رقابة عمى النقد فالا حد كبير نصل  إذاالتجاري( السمع )، خصوصا 
والشركات المعنية ، ثم تكمل الطريقة  الأشخاص أىمالتقدير مثلا تقدر مدفوعات التامين عن طريق جممة من 
 1.إجماليرقم  إلىعن طريق معادلات رياضية ثم 
 (التحويلات من جانب واحد):لثالث: عمميات عائد عنصر العمل المطمب ا
تشمل التحويلات التي يترتب عمييا انتقال موارد حقيقية(عينية) تو موارد مالية(نقدا) من والى الخارج 
ي الحاضر ولا في المستقبل. وىذا التحويلات تشمل اليبات والتبرعات والاعانات دون اقتضاء مقابل ف
والتعويضات، تحويلات المياجرين والعاممين في الخارج الى ذوييم، وسميت بالتحويلات من جانب واحد لان 
 2الدول المستفيدة لا يترتب عمييا اي التزام بالسداد، وقد تكون ىذه التحويلات خاصة او حكومية.
فالتحويلات الخاصة تتمثل في اليبات والتبرعات وتحويلات المياجرين، التي تصل الى الدولة او تخرج 
منيا بواسطة بعض الييئات والمؤسسات الخيرية، اما التحويلات الحكومية فتشمل المنح والمعونات والتعويضات 
 3كتعويضات الحروب.
من جانب واحد مثل اليبات و التبرعات  اليةالرأسمويسجل قيمة ىذا العائد في بند التحويلات 
عائد ىذا العنصر يشكل موردا  وأصبح، بمدىم إلىالتي يرسميا المياجرون  والأموالوالمساعدات والتعويضات 
 4الخ.، لبنان . . . كإسبانيا، البرتغال، مصرفي العديد من الدول  الأجنبيةلمعممة  أساسيا
تتم من طرف واحد وليس من  إنيا، في ميزان المدفوعات الأخرىت والفرق بين ىذه المعاملات والمعاملا
التزام مقابل ، ويخضع تسجيل ىذه  أيلا يترتب عمى الطرف الثاني فييا  الأحاديةطرفين ، فعممية التحويلات 
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حصول البمد  إلىكل عممية يؤدي  أن أينفس القاعدة  إلىالعمميات في الميزان من حيث الدائنية والمديونية 
من البمد تسجل  أجنبيخروج نقد  إلى) تسجل في الجانب الدائن ، وكل عممية تؤدي  أجنبيةنقدية ( إيراداتعمى 
 1في الجانب المدين .
موارد مالية  أو، تشمل التحويلات التي يترتب عمييا انتقال موارد حقيقية عينية والتحويلات بدون مقابل
 2عوض في الحال ، وىي نوعان:  أوابل من والى الخارج دون اقتضاء مق
المستممة من  أووالتبرعات (عينية ونقدية)، والمقدمة  والإعاناتتشمل اليدايا واليبات  :تحويلات خاصة -1
 والمؤسسات الخاصة (دينية ، ثقافية، خيرية. . . ). الإفراد
المستممة من  أو، والمقدمة (عينية أو نقدية ): تشمل المعاشات والمنح والتعويضاتتحويلات رسمية -2
 ..من الكوارث الطبيعية. الإغاثة أو، مثال المنح التي تقدم لتعضيد برنامج لمتنمية الاقتصادية، الحكومات
 الخ.
صافي.  أساسالتحويلات بدون مقابل في الحساب الجاري، عادة ما تظير عمى  أننلاحظ  أن  وينبغي
مختمفة  أسبابولعدة  الحساب.والفرق فقط ىو الذي يعرض في  الدائنة،القيود المدينة تخصم من القيود  أن أي
 3المدفوعات:في ميزان  أىميةالحسابات الفرعية  أكثريعتبر الحساب الجاري 
 . الأخرىبسبب حجمو النسبي بالمقارنة بالحسابات  -1
 تستيمك الدخل القومي. أويضم كافة المعاملات التي تنتج  لأنونظرا  -2
) تقلا ىاما في الاقتصاد الدوليالتي تؤدي دورا مس( الأجلالطويمة  الأموالحتى تحركات رؤوس  لأنونظرا  -3
 تتم في النياية فقط عن طريق تحركات السمع والخدمات الحقيقية . أنيمكن 
، والتحويلات بدون مقابل املات الجارية في السمع والخدماتويدل رصيد ىذا الحساب عمى نتيجة المع
فاقت متحصلات البمد من  إذارصيد موجب  أوا بين البمد وبقية العالم ، فيو يتمخض عن فائض خلال فترة م
العالم الخارجي عن  إلىالصادرات من السمع والخدمات والتحويلات بدون مقابل في تمك الفترة ، مدفوعاتو 
كفة  رجحت  إذا السالبالرصيد  أو، كما ينتج عن عجز والخدمات والتحويلات بدون مقابل الواردات من السمع
المدفوعات الجارية لمعالم الخارجي عن كفة المتحصلات الخارجية الجارية. ىذا الرصيد الذي يتمخض عنو 
 حيز الوجود. إلىيظير  أنتسنى لو  لما وا  لا بأخرى، أوالحساب لابد وان يكون قد سوي بطريقة 
 :(الأساسيالميزان )المال  رأسحساب  :الرابعالمطمب  
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 أوالبمد والخارجة منو، وبشكل استثمارات مباشرة  إلىالوافدة  الرأسماليةيسجل في ىذا الحساب التدفقات 
 أىمية. وتشكل ىذه الحركات في الوقت الحاضر  أخرىمالية  أوراق أية أوالخزانة ،  أذون أوسندات  أو أسيم
. وتتولى  الأموالتقوم بتصدير رؤوس  كبيرة ، وبخاصة بعد انتشار ظاىرة الشركات متعددة الجنسيات والتي
في  أوالمالية  الأوراقالمتقدمة سواء في سوق  الرأسماليةحركتو بين الدول وبشكل واسع وبالذات بين الدول 
 1السوق النقدية. 
وىي  لمال الخاصة بالقطاع غير النقدي،ا رأستشمل عمى معاملات  الأموالوحساب حركات رؤوس 
، ت خاصة مباشرة تقع في دولة معينةمصرفية من استثمارا مؤسسات غيرأو  أفرادالمعاملات التي تقوم بيا 
معاملات  أما، وثم معاملاتيا الرأسمالية لمقطاع العام ،  الأجلالخاصة طويمة وقصيرة  الأموالوتشمل رؤوس 
تباشرىا جيات رسمية، كالبنك المركزي المال المشتمل عمى القطاع النقدي ويعني المعاملات التي  رأس
 رئيسين:قسمين  إلىالمال  رأسويقسم حساب   2والعمميات المصرفية.
 :الأجلالمال طويل  رأسحساب  :الأولالفرع 
لمدة تزيد عن  أيطويل ،  لأجلالخارج ، بقصد استثمارىا  إلىالمحولة من أو  موالالأرؤوس  تشمل 
 أنلسبب  أو الآخر.في احد البلاد منو في  أعمىيكون  الأجلتحدث مثلا لان سعر الفائدة الطويل  سنة . والتي
 3توقعات الربح تكون موافقة بشكل اكبر في الخارج عنو في الداخل.
 4: الأجلطويمة  الأموالمظاىر التحويلات الخاصة بحركة رؤوس  أىمومن 
 تصفيتيا. آوشركات تابعة  أوفروع  كإنشاءعمل استثمارىا مباشرة في الخارج  .1
 بيعيا. أو الأجلطويمة  أجنبيةمالية  أوراقعمل استثمارات المحفظة في الخارج كشراء  .2
 تسديدىا. أوفي الخارج  الأجلتقديم قروض طويمة  .3
 بيعيا. أوشراء عقارات في الخارج  .4
غالبا ما يشار  الى تدفق رؤوس الاموال الى الخارج عمى انو تصدير لراس المال الى تدفق رؤوس 
الاموال لمداخل عمى انو استيراد راس المال، بالرغم من ان ىذه المصطمحات ملائمة الا انو لابد من التفرقة 
ومن  للأجانبمال يمثل مدفوعات بينيا وبين تصدير واستيراد السمع والخدمات، حيث ان نزوح او تصدير راس ال
بميزان المدفوعات، كما ان استيراد راس المال يمثل متحصلات  ثم فانو يعتبر بندا مدينا في حساب راس المال
                                                           
 .242فميح حسن خمف: مرجع سابق، ص  . 1
 .27مرجع سابق، ص  عاطف:.زاىر عبد الرحيم  2
 .502. ىجير عدنان زكي: مرجع سابق، ص  3
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من الاجانب ومن ثم فانو يعتبر بندا دائنا في حساب راس المال. وعمى النقيض يترتب عمى تصدير السمع 
 1بينما يترتب عمى استيراد السمع والخدمات مدفوعات للأجانب(مدين).والخدمات مقبوضات من الاجانب(دائن)، 
لمخارج  أموالالبمد يواجو تدفق رؤوس  أن، فيقال مر المقيمون في الخارج في بمد ماعندما يستث
لمداخل، ويرتب تدفق رؤوس  أموالفي البمد، فعندئذ يواجو تدفق رؤوس  الأجانبوبالعكس، عندما يستثمر 
المال بميزان المدفوعات. وفي مقابل  رأس. ولذلك فانو يقيد مدينا في حساب  للأجانبلمخارج مدفوعات  الأموال
، عمى (ممكية... الخوثيقة  أسيم، سندات،)ىذه المدفوعات يحصل المستثمرون الوطنيون عمى حقوق مالية 
 لاستثمار.التي سوف تتحقق كمقبوضات نقدية في تاريخ لاحق عندما يتم تصفية ا الأجانب
يتضمن  لأنوالمال بميزان المدفوعات  رأسلمداخل فانو يقيد دائنا، في حساب  الأموالتدفق رؤوس  أما
عمى حقوق مالية عمى  الأجانبمقبوضات نقدية بالنسبة لممقيمين، وفي مقابل ذلك يحصل المستثمرون 
 المقيمين.
ود التي يستمميا المستثمرون تمثل تدفق عندما تتم تصفية الاستثمارات الوطنية في الخارج، فان النق
  أموالفي البمد تدفق رؤوس  الأجنبيةلمداخل بالنسبة لمبمد وبالعكس . تمثل تصفية الاستثمارات  أموالرؤوس 
  2لمخارج بالنسبة ليذا البمد.
 :الأجلالمال قصير  رأسحساب  الثاني:الفرع 
المحولة من أو الى الخارج بقصد  الأموالويشمل كافة رؤوس اسم الحساب النقدي ،  أحيانايطمق عميو 
 قصير ، لمدة تقل عن السنة.  لأجلاستثمارىا 
ويشمل رؤوس الاموال المحولة من والى الخارج بقصد استثمارىا لأجل قصير، اي لمدة تقل عن سنة. 
جل عبر الحدود الاقميمية، وتنشأ تدفقات راس المال الدولية قصيرة الاجل من شراء او بيع سندات قصيرة الا
وتشمل ىذه المعاملات عمى حجم الائتمان التجاري وتحويل راس المال العامل داخل الشركات، التي تقوم بالعمل 
في العديد من الدول، كذلك المستثمرين الذي يحولون اوراقيم المالية قصيرة الاجل من الدولة الاخرى، قد يحدث 
حتفظ بعض الدول المصدرة لمبترول بجزء كبير من حصيمة صادراتيا البترولية ىذا عمى المستوى الدولي كان ت
الاجل في الدول الصناعية ذات اسعار فائدة مرتفعة والعملات المستقرة في  في صورة سندات حكومية قصيرة
 سوق الصرف الاجنبي، وبنفس الاسموب فان البنوك المركزية لمدول تحتفظ باحتياطات دولية في شكل اصول
                                                           
، ص 6002الدار الجامعية، مصر،  اقتصاديات المشاركة الدولية( من التكتلات الاقتصادية حتى الكريز)،عبد المطمب عبد الحميد: .  1
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سائمة في الدول الاخرى. اضافة الى ودائع البنوك والكمبيالات وارصدة السماسرة، والقروض تحت الطمب 
وسندات الحكومة قصيرة الاجل، والخاصية الرئيسية لمثل ىذه الحقوق ىي سيولتيا الفائقة وسيولة تحركيا من 
 1بمد لأخر ما لم تمنع من عمل ذلك بواسطة القيود الحكومية.
، التي  الأجلالحقوق المالية القصيرة  إجماليوتتمثل ىذه التحويلات عادة عمى تغيرات تطرأ عمى 
 2عمى المقيمين. الأجانبالحقوق المالية التي يحتفظ بيا  إجماليوعمى  الأجانبيحتفظ بيا المقيمون عمى 
فيي تشمل حركات الودائع الجارية بين البنوك وصفقات بيع  الأجل،المعاملات الرأسمالية قصيرة  و
والسندات التي تستحق السداد بفترة اقل من سنة واحدة بين المقيمين وغير المقيمين. وىذه  الأسيموشراء 
في الميزان خاصة معاملات الحساب الجاري ،  الأخرىتسوية المعاملات  لأغراضالحسابات عادة تتحرك 
 3الجانب.  أحاديةوالتحويلات  الأجلال طويل الم رأسومعاملات 
ما  أخر، إلىوالسيولة التي تتحرك بيا من بمد  الفائقة،الخاصية التي تتمتع بيا ىذه الحقوق ىي سيولتيا 
 لم تمنع من عمل ذلك بواسطة القيود الحكومية.
في شكل عملات  بالأجانعمى  الأجلفعندما يزيد احد المقيمين مما يحتفظ بو من حقوق مالية قصيرة 
المال  رأسيكون قد حول  إنما، فانو  أجنبيةاستثمارات في اذونات خزانة  أو الأجنبيةودائع بالبنوك  أو،  أجنبية
عكس  ويحددالمال بميزان المدفوعات ،  رأسالخارج ، وينشأ عن ذلك قيد مدين في حساب  إلى الأجلقصير 
 .الأجانبعمى  الأجلذلك في حالة نقصان ما يحتفظ بو المقيمون من حقوق مالية قصيرة 
عمى المقيمين في شكل  الأجلمما يحتفظ بو من حقوق مالية قصيرة  الأجانبوبالمثل، عندما يزيد احد 
الداخل  إلى الأجلير المال قص رأسيكون قد حول  إنما. . الخ، فانو  الوطنية.أو ودائع بالبنوك  وطنية،عملات 
والعكس يحدث في حالة نقصان ما يحتفظ  )المال بميزان المدفوعات رأس، وينشأ عن ذلك قيد دائن في حساب 
 (.عمى المقيمين الأجلمن حقوق مالية قصيرة  الأجانببو 
ان نقص أو الأجنبية الأصولالخارج في زيادة  إلى الأجلالقصيرة  الأموالوباختصار يتمثل تدفق رؤوس 
 إلى الأجلالقصيرة  الأمواللممقيمين في البمد ، وبالمثل يتمثل تدفق رؤوس  الأجلالالتزامات الخارجية القصيرة 
لممقيمين في البمد . وتتخذ ىذه  الأجلزيادة الالتزامات الخارجية القصيرة  أو الأجنبية الأصولالداخل في نقصان 
تجارية وما  اعتمادات، انة، كمبيالاتنوك ، اذونات خز والالتزامات شكل: حيازات من العممة، ودائع بالب الأصول
 4ذلك. إلى
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 والخطأ:فقرة السيو  الخامس:المطمب 
تكون القيمة التي نحصل عميو لمجموع البنود في الجانب الدائن معادلة تماما لمقيمة التي  ألاقد يحدث 
نود في الجانب المدين ، في ىذه الحالة تعادل قيمة حساب السيو والخطأ بين القيمة نحصل عمييا لمجموع الب
  1الكمية لكل من الجانبين الدائن والمدين في ميزان المدفوعات .
تستعمل ىذه الفقرة من اجل موازنة ميزان المدفوعات من الناحية المحاسبية( اي تساوي الجانب الدائن 
 2مع المدين) لان تسجيل العمميات يمون تابعا لطريقة القيد المزدوج. 
حيث ان المجموع الكمي لمبنود المدينة والدائنة يجب ان يكون متساوي نظريا دائما، ولكن في الواقع 
من الجيود التي يبذليا الاحصائيون فان الحساب الجاري وحساب راس المال ىذا نادرا ما يكون، فبالرغم  العممي
 3نادرا ما يتوازنان، وتستخدم ىذه الفقرة ايضا في الاحالات التالية: 
 بعض البنود اليامة التي تفمت من حصر الاحصائيين.  -1
 الدقة التي يكون من المستحيل تداركيا تقريبا.الاخطاء التي ترتبت عمى عممية التقدير مثل عدم  -2
المشاكل التي تنشأ من محاولة دمج بدون ازدواج البيانات المجمعة من مصادر مستقمة بواسطة تشكيمة  -3
 من الاساليب الفنية.
 الخطأ في تقييم السمع والخدمات محل التبادل نتيجة اختلاف اسعار صرف العملات. -4
لمبمد الى عدم الافصاح عن مشتريات عسكرية من اسمحة وعتاد لذلك  قد تؤدي ضرورات الامن القومي -5
 يتم ادراجيا في فقرة السيو والخطأ.
، الذي يقوم بتسجيل العمميات غير اب السيو والخطأ ىو حساب التسويةحس أنوبالتالي يمكن القول 
المسجمة  الأرقاممشاكل عدم التوافق بين  أيضا. ويأخذ بعين الاعتبار غير طوعية أوطوعية  لأسبابالمصرحة ،
الميزان ، والتي تأتي من  أسفلوتمك التي يتم تسجيميا  الجمارك. إحصاءاتوالتي تأتي من  الميزان، أعمىفي 
 المستندات البنكية.
المعينة بتسجيل بعض البنود ،  الإحصائيةلعدم قيام الجيات  أسبابيا، ترجع الإحصائيةوىذه الفروق 
ادر المحتممة لحدوث الخطأ وجود بعض الاختلافات العشوائية في عممية جمع البيانات، وعمميات ومن المص
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التيريب ، عدم تقييد بغض التدفقات الرأسمالية لمداخل ، وتعيد عدم التصريح عن القيام ببعض العمميات كتجارة 
 1 المحظورة.والسمع  الأسمحة
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ميزان العمميات الرأسمالية 
 (ميزان راس المال)
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 : رة عمى ميزان المدفوعات ومؤشراتوالمبحث الثالث : العوامل المؤث
ية العمميات المكونة أو الحاصمة عمى مستواه، فانو يتأثر بعدة عوامل خارجوفقا لميزان المدفوعات وتعدد 
بالإضافة الا  ،ىام عمى مستوى العمميات الحاصمة ، من شأنيا أن تحدث تغييرفي السياسات الاقتصادية لمدول
 :ان ىناك العديد من المؤشرات التي من شانيا تقييم وضعيتو، وسنوضح ذلك كالاتي
 العوامل المؤثرة عمى ميزان المدفوعات:  الأول:المطمب 
يتأثر طابع ميزان المدفوعات بمستوى التطور الاقتصادي الذي بمغتو الدولة، خلال مراحل نمو الاقتصاد 
 الوطني، لذا نجد انو يتأثر بالمتغيرات المؤثرة في نمو الاقتصاد ونذكر منيا:
، العالمية بالأسعارنسبيا مقارنة  أعمىالمحمية، التي تصبح  الأسعار:  يؤدي بدوره لارتفاع : التضخمالأولالفرع 
 أكثرتصبح  الأجنبيةالسمع  أسعار أنوتزداد الواردات في نفس الوقت، نظرا لكون  ما يجعل الصادرات تنخفض
السمع المنتجة محميا، وبالتالي زيادة الصادرات عمى الواردات  أسعارجاذبية بالنسبة لممقيمين بالمقارنة مع 
  1، وانخفاض الطمب عمى الصادرات المحمية.  الأجنبية
ويؤدي  الأموالعمى حركة رؤوس  أثرا يبدي التغير في سعر الفائدة  الفائدة:الاختلاف في سعر  الثاني:الفرع 
الداخل ، بيدف استثمارىا في تممك سندات ذات  إلى الأموالتدفق رؤوس  إلىالفائدة في الداخل  أسعارارتفاع 
 .الأموالعائد مرتفع، وعمى العكس من ذلك يؤدي انخفاض سعر الفائدة لخروج رؤوس 
جاذبية بالنسبة لممستثمرين  أكثرتصبح  الأخرىالمراكز المالية العالمية  أن إلىويعود السبب في ذلك 
يرتفع فييا سعر الفائدة عن المستوى العالم للاستفادة من الفرق المراكز المالية التي  إلىالمال  رأسحيث ينتقل 
 2بين السعرين.
الناتج الاقتصادي الداخمي الجاري من السمع  يمثل الناتج المحمي  الفرع الثالث: معدل نمو الناتج المحمي:
لمسمع  الإجماليةىو القيمة  آووالخدمات النيائية، و المقومة بسعر السوق خلال فترة زمنية محددة بسنة ، 
ىو الدخل المكتسب الذي يتحصل  BIP أن أيوالخدمات التي ينتجيا بمد ما خلال فترة زمنية محددة في السنة، 
 أكانتفي الداخل، سواء  إنتاجوالتي ساىمت في  الإنتاجعميو البمد خلال السنة بغض النظر عن عناصر 
 (الانخفاض)ولة يؤدي لزيادة الطمب عمى الواردات ، والعكسالدخل في الد لا نميز بينيا، وزيادة أجنبية أموطنية 
  3.يؤدي لانخفاض الطمب عمى الواردات
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 الفرع الرابع: سعر الصرف والعرض والطمب عمى العممة:
لميزان المدفوعات علاقة وثيقة بالعرض والطمب عمى العممة، وبين سعر صرفيا حيث ان زيادة كمية 
المعروض النقدي لمعممة عمى الكمية المطموبة منيا تؤدي لانخفاض سعرىا. بمعنى انخفاض قيمتيا مقارنة مع 
ادة الطمب عمييا ، خاصة ، مما يترتب عميو حدوث تخفيض الكمية المعروضة من العممة وزيالأخرىالعملات 
ونقص  (زيادة الطمب عمى العممة لانخفاض سعرىا)زيادة الصادرات  إلىوان تخفيض قيمة العممة الوطنية يؤدي 
 .(نقص في عرض العممة المحمية)في حجم الواردات
لكن ليس من الضروري وجود علاقة بين العجز في ميزان المعاملات الجارية، وىبوط قيمة العممة 
لا تتعمق بتجارة  بأسبابزيادة الطمب والعرض عمى العممة الوطنية  إمكانيةىناك  أن. حيث (الصرفسعر )
المال قد تكون مصدرا لعرض العممة الوطنية وطمبيا في سوق العملات الدولية.  رأسالسمع والخدمات، فتحركات 
في الاستثمار خارج الاقتصاد الوطني ، يمجأ المواطنون الى الحصول عمى العملات  الأجانبففي حالة رغبة 
 1. الأجنبية
 :  المؤشرات المستخرجة من ميزان المدفوعات أىم:  المطمب الثاني
استغلال ميزان المدفوعات لمقيام بمجموعة من التحميلات الاقتصادية، حيث نستطيع من خلاليا يمكن 
موازين المدفوعات  أرصدة، عن طريق المؤشرات الاقتصادية المستخرجة من الاقتصادية لبمد ماعرفة الوضعية م
 الفرعية. 
 2تحتوى عمى: : نسب القدرة عمى السداد: الأولالفرع 
الحرجة،  الأوقاتالمديونية في  أعباء: تمثل مدى القدرة عمى مواجية الديون إلى الأجنبينسبة الاحتياطي  -1
 إليولذا فان ارتفاع ىذه النسبة يدل عمى وفرة السيولة الخارجية، لان الاحتياطي بمثابة ىامش امن تمجأ 
 الظرفية. الاختلالاتالصرف، ويستخدم لمواجية  أسعارالسمطات لمحفاظ عمى استقرار 
ديد الديون عمى : نظرا لكون الصادرات ىي المصدر الرئيسي لتس الصادرات إلىنسبة الدين الخارجي  -2
المدى الطويل والمتوسط، ومنو فان بقدر ما تكون ىذه النسبة مرتفعة بقدر ما يواجو الاقتصاد القومي خطر 
 وىي: %05التوقف عن تسديد ديونو ، وليذا تحرص الدول عمى الا تتجاوز ىذه النسبة 
 قيمة الصادرات / قيمة الواردات.
عن وتعبر  الدين والناتج الوطني الخام مقومة بسعر السوق،ىي نسبة بين خدمات : نسبة خدمة الدين -3
 الإنتاجيةمن الناتج الوطني الخام. فكمما كانت ىذه النسبة مرتفعة ، كمما كانت القدرات  الأجانبنصيب 
                                                           
 .132، ص 1002، الأردن، دار زىران لمنشر والتوزيع،  نظرية التمويل. ميثم صاحب عجام:  1
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 الأنظمةتباين  إشكاليةىذا المؤشر يطرح  أن إلالخدمة الدين الخارجي،  أساسيةالوطنية موجية بصفة 
الدول في تقدير الناتج الوطني الخام ، لذا فيو يعد غير صالح بين الدول التي تختمف المحاسبية بين 
 المحاسبية. أنظمتيا
، حيث كمما كان عددىا اصغر الأيامىذا المعدل يقيم بعدد : )MPC(معدل القدرة عمى تسديد الواردات  -4
 .الآجالالبمد قادر عمى تسديد فاتورة وارداتو في اقرب  أنفان ذلك يعني 
وىو عبارة عن نسبة المخزون من احتياطي الصرف  يوم، 09 الأياملا يتجاوز عدد  أنومن المستحسن 
  .Mالواردات من السمع  إلى CR
 الفرع الثاني : علاقة الميزان التجاري بالاقتصاد الكمي :
 العلاقة التالية التي تحقق المساواة بين الموارد والاستخدامات في اقتصاد ما: 
                   
 حيث:
 : الاستيلاك الداخمي الخاص والعمومي.   :من السمع مقيما بسعر السوق في فترة الإنتاج:    
 : الإنفاق الحكومي.   الداخمي الخاص والعمومي.                : الاستثمار 
 : الواردات من السمع. M                             : الصادرات من السمع.   
 ومنو:
                       
 . Aتمثل الاستخدامات الداخمية ، ونطمق عمييا الرمز             حيث: 
  Y  -X = A  - Mعلاقة التالية : ليصبح  لدينا ال
 العجز في الناتج الداخمي . أو: تمثل الفائض Y  -A حيث:  
 التجاري.: تمثل رصيد ميزان X   - M        
بجزء من  بأكممياالاستخدامات الداخمية مغطاة  أنفيذا يعني  الداخمي،في الناتج  فائضاإذا حقق البمد 
التصدير، وىو ما يفسر الرصيد الموجب لمميزان التجاري  إلى  (الفائض)ويوجو الباقي منو  الخام.الناتج الداخمي 
 في ىذه الحالة .
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كان ىناك عجز في تغطية الاستخدامات الداخمية ، فان البمد يمجأ الى الاستيراد ، مما يفسر  إذا أما
 1الرصيد السمبي لمميزان التجاري في ىذه الحالة.
 2:ىي عديدة ومتنوعة، نذكر منيا: : معدلات أخرى الفرع الثالث
 : )CT( erutrevuoc ed xuaT التغطية:معدل  -1
 110                            من السمع .     Mالواردات  إلى Xعن نسبة الصادرات  ىو عبارة
عمى تغطية المدفوعات الناتجة عن  الصادرات،المتأتية من  الإيراداتقدرة  إلىىذا المعدل  يشير
قيمة الصادرات لا تغطي قيمة الواردات، ولذلك  إنفيذا يعني  المائةكان ىذا المعدل اصغر من  فإذا الواردات،
 لتمويل وارداتو. أخرىيجب عمى البمد البحث عن موارد 
 :)ET( noitatropxe’d troffe’d xuaTمعدل القدرة عمى التصدير:  -2
        
 
   
 110  
يترجم ىذا المؤشر لاستقلالية البمد اتجاه الخارج، وكمما كان ىذا المعدل كبيرا كمما كانت قدرات البمد كبيرة ، في 
 صادراتيا.  أواعتمادىا عمى التصدير 
 )DT( ecnadnepéd ed xuaT:  التعبئة أومعدل الاستقلالية  -3
    110                           
وكمما كان ىذا المعدل .BIP  الخامإلى الناتج الداخمي  Mىو عبارة عن نسبة الواردات من السمع 
 ىذا البمد ليست لو تبعية وطيدة لمخارج.  أناصغر بكثير ،فان ذلك يعني 
 )PT( noitarténéP ed xuaTمعدل الاختراق :  -4
      
 
   
 110      
 بالواردات.التي تتم تغطيتيا  الداخمي،نسبة الطمب  أويقيس ىذا المؤشر لحصة 
 )IT( noitasilanretnI uo erutrevuo’d xuaTالاستيعاب:  أوالانفتاح معدل  -5
       
     
   
 110   
 .يقيس ىذا المؤشر مدى انفتاح اقتصاديات الدول عمى الخارج 
                                                           
 moc.ztnaidute //ptth. 1
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  egnahcé’l ed semret selشروط التبادل :  -6
يقوم بمبادلة صادراتو ، مقابل الواردات خلال  أنيسمح ىذا المعدل بتجديد الشروط التي يمكن فييا لمبمد 
    110   مؤشر أسعار الواردات   مؤشر أسعارالصادرات                     فترة زمنية محددة .    
بين رصيد يمكن قياس العلاقة  بين العجز في ميزان العمميات الجارية والناتج الداخمي الخام:  العلاقة -7
     BIP/COB: الداخمي الخام بالعلاقة التالية ، والناتجميزان العمميات الجارية
 يمثل رصيد ميزان العمميات الجارية. COB: حيث
% فان 5جاوز  إذا أماالخبراء ،  أراء، فيو يعتبر عاديا حسب % 5كان ىذا المعدل يعادل  إذاوعموما 
















  المدفوعات واختلالات توازنهميزان                                                           الفصل الثاني:
 621
 
 المبحث الرابع: القيود المحاسبية في ميزان المدفوعات: 
الحسابية ، فان ىيكمة ميزان المدفوعات تجيب عمى العديد من الاعراف بالمراعاة لباقي المستندات 
والاتفاقات التي تختمف تبعا لعاممي الزمان والمكان ، ففي حين يلاحظ ان العديد من البمدان تعمد الى قيد 
دون اعتبار ىذا ، ( tibéDو  )tidérC وموازنة عممياتيا في ميزان المدفوعات ، بما يعرف محاسبيا بعمودي
الميزان كميزانية سنوية، تشتمل عمى موجودات ومطموبات ، فيما نجد أن بعض البمدان تعتبر ميزان مدفوعاتيا 
تبعا لطبيعة العممية، وفيما يمي  وخصوم،أصول  أساسميزانية. ما يعني أن تسجيل أو قيد عممياتيا يكون عمى 
 مدفوعات وكيفية القيد فييما:عرض نموذجين من موازين ال
 : القيد في ميزان المدفوعات باعتباره ميزانية سنوية:الأولالمطمب 
والخصوم، وبالتالي  الأصوليتضمن  أنفيقتضي  لمتبادلات،إذا اعتبر ميزان المدفوعات كميزانية سنوية 
، تسدد من حيث كانت العمميات والصفقات الدولية ولما والخصوم. الأصولتدرج ضمن  أنفان القيود يجب 
المبدأ بالعملات الصعبة ، حيث جزء كبير من التجارة الدولية يحصل عمى شكل مقايضة ، وعميو فان دخول 
في عممية قيدىا، فكل عممية ينجم عنيا دخول لمعملات الصعبة تدون في  الأساسي المعيار أصبحىذه العملات 
  1ل عممية تستتبع خروجا لمعملات تدون في الخصوم.، وبالمقابل ك الأصول
 2:كل من الأصولفانو يدون ضمن  عمييا،وطبقا لقاعدة القيد المتوافق 
تدرج في ميزان المدفوعات الخاص  أنالمال التي تعتبر بمثابة استيراد لمعملات الصعبة، عمى  رأسقروض  -1
 بالسنة التي يحصل فييا الاقتراض.
 التي منحيا القطر. أيتسديد السمف  -2
 3نجد في جانب الخصوم: فإنناوعمى العكس من ذلك 
 المال. رأسكخروج  تقترض،المال التي  رأسالسمف من  -1
 تسديد القروض الممنوحة لمقطر. -2
                                                           
 .73.وسام ملاك : مرجع سابق ، ص 1
 .94، ص 4002، مطبوعة محاضرات غير منشورة ، الجزائر، جامعة بسكرة، المالية الدولية .مفتاح صالح :  2
 .94.المرجع نفسو، ص  3
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ولذلك يستند إلى معيار أساسي من اجل التمييز بين الأصول والخصوم، وىو عرض او طمب النقد 
مطموب في سوق الصرف لتسديد عممية معينة ، فان قيمة ىذه العممية تقيد في الأجنبي ، فإذا كان نقد بمد ما 
جانب أصول ميزان المدفوعات ، وا  ذا كان النقد معروضا في سوق الصرف ، فان قيمة العممية تسجل في 
 خصوم ذلك الميزان.
كافة عمميات السمع والخدمات، وعائد رأس المال. أما  الأجنبي، عمىوينطبق معيار عرض وطمب النقد 
يدون قيمة رأسمالو المصدر في الخصوم من  (الدائن)فيما يخص رأس المال ، فان البمد المصدر لرأس المال 
، فانو يقيد قيمة العممية في الأصول . وفيما يتعمق (المدين )ميزان مدفوعاتو، أما البمد المستقبل لرأس المال 
ت والتعويضات والأموال التي يرسميا المياجرون، يلاحظ أن البمد المانح لمتعويضات أو المساعدات، ىو باليبا
 مضطر لقبول نقد أو عممة الدولة التي يساعدىا.
ما يعني انو يجب عميو عرض نقده في سوق الصرف من اجل الحصول عمى عممة البمد المتمقي 
 لعممية في الخصوم، أما البمد الممنوح لو يقيدىا في جانب الأصول.لممساعدة، واستنادا عمى ىذا تقيد قيمة ا
نفس الشيء بالنسبة لرؤوس الأموال غير النقدية الطويمة والقصيرة الأجل، حيث تطبق نفس القاعدة 
، وباختصار كافة العمميات التي جرى عرضيا لغاية الآن ىي واقعة فوق (المشار إلييا سابقا أصول وخصوم )
ي يقيم ميزان المدفوعات ، أما حركات رؤوس الأموال النقدية فيي تقع دون الخط. حيث العمميات فوق الخط. الذ
الخط ىي العمميات الاقتصادية التبادلية، ودون الخط ىي عمميات نقدية بحتة. وىنا ميزان المدفوعات يكون 
 متوازنا حسابيا بالضرورة مجموع الأصول مساو لمجموع الخصوم.
جز في ميزان المدفوعات، يظير في حقيقة الأمر فائض ىو في الواقع ميزان العمميات في حالة الع
الاقتصادية ، حيث يتقرر عمى أساسو أن كان البمد دائنا آو مدينا لمخارج حيث العمميات الاقتصادية التي تستتبع 
دائن )، ىذا الرصيد دخول العممة الصعبة ، تدون في الأصول والتي يتتبعيا خروج لمعممة الصعبة ىي خصوم
يسوى عمى اثر تدخل السمطات النقدية التي تمتص الزيادة في الإيرادات عند تحقق الفائض. أو عمى  (آو مدين
العكس تقدم ىذه السمطات عمى الاقتطاع من الاحتياطات النقدية لتسديد العجز، كما انو باستطاعتيا المجوء إلى 
فيما يمي الجدول التالي، يوضح أساس القيد في ميزان  1ية.قروض صندوق النقد الدولي لأجل تمك الغا
 الخصوم: المدفوعات، تحت بابي الأصول و
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 (مبدأ الميزانية السنوية).القيد في ميزان المدفوعات تحت بابي الأصول والخصوم ):1جدول رقم(
 خصوم أصول
 صادرات.  -
، مداخيل سياحة، تاميننقل، )خدمات مقبوضة -
مقبوضة  ايتاواترؤوس الأموال المستثمرة في الخارج، 
 .(عمى البراءات والشيادات
تحويل مدخرات العمال المياجرين وىبات مقبوضة  -
 .(خاصة وحكومية)من الخارج 
 استثمارات وقروض حكومية متأتية من الخارج. -
من  متمقاهرؤوس أموال قصيرة الأجل غير مصرفية  -
 قبل القطاع الخاص غير المصرفي.
 
 واردات. 
نقل، سياحة، مداخيل رؤوس )خدمات مدفوعة  
الأموال الأجنبية المستثمرة في الداخل، إيتاوات 
 مدفوعة عمى البراءات والشيادات.
خروج مدخرات العمال الأجانب وىبات مقدمة  
 .(خاصة أو حكومية)لمخارج 
ومية استثمارات مقامة في الخارج وقروض حك 
 ممنوحة.
رؤوس أموال قصيرة الأجل غير مصرفية مقرضة  
 بواسطة القطاع الخاص غير المصرفي.
زيادة الالتزامات القصيرة الأجل لمقطاع الخاص  
 المصرفي أو تدني أصولو.
مصرف مركزي )زيادة مديونية القطاع الرسمي  
، تجاه باقي البنوك المركزية، أو خفض (+خزينة
احتياطاتو بالذىب والعملات الصعبة وحقوق 
 السحب الخاصة. 
زيادة أصول القطاع الخاص المصرفي أو تدني  
 التزاماتو.
مركزي+ مصرف )زيادة احتياطات القطاع الرسمي  
بالذىب ، والعملات الصعبة وحقوق  (خزينة
 اماتو.السحب الخاصة . . .الخ، أو تدني التز 
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 :(القيد المزدوج)المطمب الثاني: القيد في ميزان المدفوعات طبقا لممحاسبة المزدوجة 
القيود ين من يقوم النظام المحاسبي لمقيد المزدوج بقيد قيمة أي معاممة ذات جانبين، عن طريق اثن
، ىما قيد مدين وقيد دائن، وينتج عن ذلك أن مجموع القيم المطمقة لمقيود المدينة يعادل المنفصمة المتكافئة
مجموع قيم جميع القيود الدائنة، وحيث أن نظام ميزان المدفوعات يشبو أي نظام محاسبي يستند عمى القيد 
 1د التي تسجل في حسابات ميزان المدفوعات، ىما:المزدوج ، بمعنى أن كل عممية ينتج عنيا اثنان من القيو 
 يسجل العممية التي تنجم عن قيام مواطني الدولة بعمل مدفوعات لمخارج. :المدينالقيد 
، ني الدولة عمى مدفوعات من الخارجيسجل المعاممة التي يترتب عمييا حصول مواط :الدائنالقيد 
 ان المدفوعات، والعكس صحيح بالنسبة لمقيد المدين.وتكون إشارة القيد الدائن موجبة في حسابات ميز 
، ين لميزان المدفوعات قطر ماكل معاممة اقتصادية دولية، تؤثر أما في الجانب الدائن أو الجانب المد
، يتم تسجيميا أيضا بكتابة موازنة في الجانب صفقة في الجانب الدائن أو المدينلكن في كل مرة تسجل فييا 
برصيد أو قيمة متساوية، ىذا المبدأ يعرف في المحاسبة بمبدأ القيد المزدوج ، وىنا يكون ىناك  الدائن أو المدين
 2، ىما:المعاملات عمى المستوى الدوليجانبين لأي عممية تسجيل 
 .(سمع، خدمات، أصول)ىو تدفق سمعي جانب أول:
 ىو تحويل النقود مقابل ىذه السمع والأصول المتدفقة. جانب ثاني:
وا  ذا ما نظر إلى ميزان المدفوعات من زاوية المحاسبة المزدوجة، فيو كناية عن حساب تدون فيو كافة 
وذلك بغض النظر عن نماذج  المقيمين،بما فييا بيع الأصول من قبل المقيمين إلى غير  البيع،عمميات 
حيازة كافة نماذج الأصول  . وجميع عمميات الشراء كذلك منيا(بضائع، أسيم، . . الخ)الأصول موضوع البيع 
   3التي يجرييا المقيمون مع غير المقيمين.
 
                                                           
 .73، ص 7002، السعودية، دار المريخ ،اقتصاديات النقود والتمويل الدولي. جوزيف دانيالز ودفيد فانيور ترجمة محمود حسن حسني:  1
 .521، الجزائر، ديوان المطبوعات الجامعية، دون سنة نشر، ص الدوليالاقتصاد . دومينيك سمفاتور ترجمة محمد رضا عمي العدل:  2
 . 04جوزيف دانيالز و دفيد فانيور ترجمة محمود حسن حسني ، مرجع سابق، ص 3
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  قيد التدفقات في ميزان المدفوعات :)11(شكل رقم
  
 (لو) -مدين          
 
 مقيمون                           غير مقيمين                                    
 
             
 (منو)  دائن +         
       
 .04مرجع سابق، ص الظواىر النقدية عمى المستوى الدولي، وسام ملاك،  المصدر:
من ىذا فانو يتوجب تطبيق ىذه القاعدة عمى كافة نماذج الأصول، فتسديد العملات الصعبة لمخارج 
بواسطة احد المقيمين يدون في الجانب المدين، لأنو يترتب عمى ذلك عممية بيع الأصول النقدية ، كذلك بيع 
حيازة العملات الصعبة بواسطة  لان البيع وقع عمى أصل مالي ، في المقابلسند معين من قبل مقيم ،  أولسيم 
احد المقيمين تدون في جانب الدائن ، كذلك شراء أسيم معينة لممقيمين من عند غير المقيمين يدون كذلك في 
 1جانب الدائن.
فوعات تحت عمود ، يترتب عمييا قيد محاسبي في ميزان المدل عممية تجري بين مقيم وغير مقيمإن ك
، يقتضي إدراج قيد أخر مقابل وبنفس القيمة في ق التوازن  في الميزان المذكورحق، ولكي يتالدائن أو المدين
يفترض  الدائن، فان مجاميع المدين ولا يشوبيا المبس ، وا  ذا كانت القيودمود الأخر سواء كان دائن أو مدينالع
  2التوازن.أن تكون متساوية تماما، لكنو في الواقع يوجد العديد من حالات الخطأ التي تحول دون 
 
                                                           
 .14.وسام ملاك، مرجع سابق، ص  1
 .501، ص 8991المبناني، ، لبنان، دار المنيل العلاقات الاقتصادية الدولية.عبد الله محمد عيسى وا  براىيم موسى:  2
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 امثمة عن كيفية القيد في ميزان المدفوعات:المطمب الثالث: 
راينا ان ميزان المدفوعات ىو ميزان محاسبي يستوجب فيو تساوي جانبيو الدائن والمدين في اخر السنة، 
كل  وبالتالي فيو يعرف بمبادئ محاسبية تقوم عمى اساس القيد المزدوج الذي يعتبر من المبادئ الاساسية في
محاسبة متطورة، فكل معاممة اقتصادية تتم مع الخارج يتم طرحيا في شكمين او وجيين، شكل اقتصادي وشكل 
نقدي، عممية عمى السمع او الخدمات ليا شكل اقتصادي او تجاري) صادرات او واردات( وشكل نقدي يتمثل في 
الاجنبية، وقد نستنتج شكل مالي يتمثل في طريقة التسديد وما يترتب عنيا من انخفاض او ارتفاع رصيد العممة 
 1ارتفاع او انخفاض الذمم عمى الخارج.
فكل معاممة اقتصادية تتم في الجانب الدائن يتم تدعيميا بتسجيل في الجانب المدين بمبمغ مساوي لو، 
الجانب الدائن وبالعكس اذا كانت عممية مدينة، فيي تعني زيادة في الالتزامات وانخفاض في الارصدة تقابل في 
 وتسجل بنفس المبمغ.
مميون دينار، عممية التصدير ىذه  001اذا تم الافتراض بان مشروعا معينا قام بتصدير بضائع بقيمة : 1مثال
ىي بمثابة تحويل لأصول حقيقية وبالتالي يتوجب تدوينيا في الجانب المدين تحت باب الصادرات والواردات من 
اشكالا عدة، فاذا كان ىناك شراء  خذيأالبضائع، في المقابل ىذا البيع لمسمع قد يترتب عميو تسديد يمكن ان 
جرت الحيازة لأصول  لأنوالدائن تحت نفس الباب، مقابل لمبضائع وبذات القيمة فان العممية تدون في جانب 
 حقيقية. والجدول الموالي يوضح طريقة التقييد ليذه العممية. 
  الوحدة مميون دينار جزائري.          بالواردات.: طريقة تقييد التبادل بالمقابل اي تسديد الصادرات )2(جدول رقم
 
 . الصادرات والواردات من البضائع
 الصادرات والواردات من البضائع.
 tibéDدائن  tidérCمدين 
  001
 001
 (بتصرف).24: وسام ملاك، الظاىر النقدية عمى المستوى الدولي، مرجع سابق،صالمصدر
المصدرة قد حصل عمى الفور وبالعممة الصعبة، فان المقيم سوف يتمقى اما اذا كان تسديد ثمن البضائع 
ويضعيا في حسابو المصرفي، عمى اثر ذلك فان رصيد  مميون دينار جزائري بالعملات الصعبة 001ما يوازي 
مميون دينار، ىذه الزيادة عمى الاصول تدون في الدائن تحت  001البمد بالعملات الصعبة سوف يزداد بقيمة 
 ب اصول(حقوق) والتزامات بالعملات الصعبة، ونوضح ذلك في الجدول الموالي:با
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 الوحدة مميون دينار جزائري.                   مة الصعبة. م): طريقة تقييد الصادرات المسددة بالع3جدول رقم(
 
 الصادرات والواردات من البضائع. 
 اصول(حقوق)والتزامات بالعملات الصعبة.
 tibéDدائن  tidérCمدين 
  001
 001
 (بتصرف).24: وسام ملاك، الظاىر النقدية عمى المستوى الدولي، مرجع سابق،صالمصدر
الذي يقوم بالتصدير قد منح لغير المقيم المستورد قرضا تجاريا قصير الاجل( ذا  اذا كان المقيم: 2مثال
فان رصيد محفظة  نتيجة لما تقدم،. استحقاق دون السنة)، فان ىذا الاول يتمقى سندا ممثلا ليذا القرض
عمى  طرأتة قد السندات القصيرة الاجل التي يمتمكيا البمد المذكور انفا سوف يرتفع، وىذا يعني ان ىناك زياد
القصيرة الاجل، العائدة الى البمد المصدر والتي تأخذ شكل قروض تجارية، والزيادة المشار الاصول او الحقوق 
الييا عمى الاصول(الحقوق) تدون في جانب الدائن طبقا لمقاعدة العامة الواردة انفا وذلك تحت باب قروض 
 ة القيد.تجارية قصيرة الاجل، والجدول الموالي يوضح كيفي
  الوحدة مميون دينار جزائري..                  ): طريقة تقييد الصادرات الممولة بقرض قصير الاجل4جدول رقم(
 
 صادرات والواردات من البضائع. ال
 قروض تجارية قصيرة الاجل.
 tibéDدائن  tidérCمدين 
  001
 001
 (بتصرف).34الدولي، مرجع سابق،ص: وسام ملاك، الظاىر النقدية عمى المستوى المصدر
اذا تم الافتراض بان القرض التجاري قد استحق قبل نياية العام، وان المستورد غير المقيم سدد القرض : 3مثال
المستحق بواسطة العملات الصعبة، فيذا التسديد لمقرض يستتبع بالنسبة لممصدر المقيم زوال السمفة التي كان 
مالية العائدة لمبمد المصدر يدون في يممكيا والتي تأخذ شكل القرض التجاري، ىذا الانخفاض في الاصول ال
قروض تجارية قصيرة الاجل. اما تسديد العملات جانب الدائن، مثل اي تدني في الاصول، وذلك تحت باب 
الصعبة الذي يحصل في المقابل فيو يأتي ليزيد رصيد البمد المصدر بتمك العملات ويدون في جانب المدين 
 لات الصعبة. والجدول الموالي يوضح ذلك:تحت باب اصول(حقوق) والتزامات بالعم
 ري.ئالوحدة مميون دينار جزا      طريقة تقييد تسديد قرض قصير الاجل بواسطة العملات الصعبة.):5جدول رقم(
 
 قروض تجارية قصيرة الاجل.
 اصول(حقوق) والتزامات بالعملات الصعبة
 tibéDدائن  tidérCمدين 
  001
 001
 (بتصرف).34الظاىر النقدية عمى المستوى الدولي، مرجع سابق،ص: وسام ملاك، المصدر
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المقيم قد يترتب عميو ايضا قرضا تجاريا  دينار، بواسطة مميون 001كذلك فان التصدير لبضائع بقيمة : 4مثال
في المدين تحت باب الصادرات طويل الاجل لمدة تتجاوز السنة، وفي ىذه الحالة تدون قيمة الصادرات 
تحت باب قروض تجارية طويمة الاجل. عممية والواردات من البضائع، اما في جانب الدائن فيدون في المقابل 
 القيد ىذه تظير في الجدول الاتي:
 .ريالوحدة مميون دينار جزائ                      ):طريقة قيد الصادرات الممولة بقرض طويل الاجل.6جدول رقم(
 
 الصادرات والواردات من البضائع.
 قروض تجارية طويمة الاجل.
 tibéDدائن  tidérCمدين 
  001
 001
 (بتصرف).44: وسام ملاك، الظاىر النقدية عمى المستوى الدولي، مرجع سابق،صالمصدر  
بالدينار الجزائري اذا كان تسديد ثمن الصادرات قد حصل نقدا وبالعممة الوطنية فان الرصيد النقدي  :5مثال
ذن لالتزامات المقيمين، د بالعممة الوطنية يعتبر بمثابة االقيمة، ىذا التسدي الذي يحوزه غير المقيمين يتدنى بذات
الوطني الذي يحوزه غير المقيمين ىو كناية عن التزام المقيمين تجاه الخارج، وبالعودة الى القاعدة ذلك ان النقد 
تقدم فان تدني الالتزامات ىو شبيو بزيادة الاصول او الحقوق ويدون في جانب المدين التي جرى ايضاحيا فيما 
 ل(حقوق)والتزامات بالنقد الوطني. والجدول الاتي يوضح العممية:تحت باب اصو 
 الوحدة مميون دينار.                                 ): تقييد الصادرات المسددة فورا بالنقد الوطني.7جدول رقم(
 
 الصادرات والواردات من البضائع.
 اصول(حقوق)والتزامات بالنقد الوطني.
 tibéDدائن  tidérCمدين 
  001
 001
 (بتصرف).44: وسام ملاك، الظاىر النقدية عمى المستوى الدولي، مرجع سابق،صالمصدر
  عمميات قيد الصفقات المجانية:
الصفقة المجانية او اليبة ىي تمك التي لا يوجد ليا مقابل، ولمحفاظ عمى مبدأ التوازن المحاسبي الذي 
يرتكز عميو ميزان المدفوعات، تم التوافق عمى القيد المزدوج لكل صفقة مجانية، القيد الاول يجري عمى اساس 
زن فيظير في حساب خاص يعرف بالتحويلات التدفق الحاصل لصالح المقيمين او غير المقيمين، اما القيد الموا
 وفي ما يمي سنأخذ امثمة عمى ىذه العمميات كالاتي:دون مقابل. 
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اذا اقدمت دولة عمى تقديم ىبة عينية لاحد البمدان الذي كان قد تعرض لكارثة طبيعية، فيذه اليبة ىي  :1مثال
في الجانب تدون قيمة ىذه اليبة  بالتأكيدشبيية بالتصدير لمبضائع من حيث طبيعة التدفق باتجاه الخارج، 
  1المدين، اما المقابل المحاسبي فيجري قيده في الجانب الدائن، تحت باب تحويلات دون مقابل لمقطاع العام.
 اليبة العينية من الدولة الى بمد اجنبي.تقييد  ):8جدول رقم(
 
 الصادرات والواردات من البضائع.
 عام.تحويلات دون مقابل لمقطاع ال
 tibéDدائن  tidérCمدين 
  001
 001
 .64المصدر: وسام ملاك، الظواىر النقدية عمى المستوى الدولي، ص 
دولار كأدوية الى السودان كمعونة  0006نفترض قيام منظمة اليلال الاحمر الجزائري بإرسال ما قيمتو فم
 2لمواجية اثار الفيضان ىناك، فيتم تسجيل ىذه العمميات كالتالي:
 tibéDدائن  tidérCمدين  البيان
 الدواء.صادرات 
 المعاملات من طرف واحد.
  0006
 0006
 .35المصدر: مفتاح صالح، المالية الدولية، ص 
اذا تمقت دولة ما معونة مالية بالعممة الصعبة(دولار امريكي)، وتوازي قيمتيا  وعمى العكس مما سبق: 2مثال 
ليزيد رصيد ميزان تمك الدولة من العممة الصعبة ويدون في  يأتيبالعممة المحمية لمدولة، فيذا التحويل  xx
والقيد المحاسبي المقابل يدون في الجانب المدين، تحت باب تحويلات دون مقابل لمقطاع العام. الجانب الدائن، 
 3والجدول الاتي يوضح ذلك:
 مميون وحدة نقدية.                         .Xالصعبة محولة لصالح الدولة ): قيد معونة بالعملات 9جدول رقم(
 
 تحويلات دون مقابل لمقطاع العام.
 اصول(حقوق)والتزامات بالعملات الصعبة.
 tibéDدائن  tidérCمدين 
  001
 001
 .64المصدر: وسام ملاك، الظواىر النقدية عمى المستوى الدولي، ص 
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ات طبية لمجزائر في صورة دولار مستمزم 00002رسال ما قيمتو المعونة الامريكية قامت بإىيئة ونفترض ان 
 1لا ترد، فيتم تسجيل ىذه المعاممة عمى النحو التالي:منحة 
 tibéDدائن  tidérCمدين  البيان
 واردات مستمزمات طبية.
 المعاملات من طرف واحد.
  00002
 00002
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 : الاختلال في ميزان المدفوعات:المبحث الخامس
ميزان المدفوعات في نياية كل فترة تغمب عميو حالة التعادل، وحتمية ىذا التوازن تتأتى من إتباع طريقة 
القيد المزدوج، في تسجيل القيود الدائنة والمدينة ، ولكن ىذا لا يمنع من وجود أو ظيور حالة اختلال سواء 
 :كالاتيعجز أو فائض ، وفيما يمي سنوضح ىذه الحالة 
 ول: الثقب الأسود في ميزان المدفوعات: المطمب الأ 
المدفوعات عمى ميزان  ، يتم الحصولموازين مدفوعات البمدان كافة عندما تجمع المعطيات التي توفرىا
وائض التي تقدميا البمدان ، مع الفزات التي تسجميا بعض البمدانتوازن العجو  أن، الذي ضمنو يجب العالمي
. وذلك بالنسبة لممجموعات الكبرى من العمميات المحصاة سابقا مثل مبادلات البضائع ،مبادلات الأخرى
الأحادية الجانب، حركات رؤوس الأموال طويمة الأجل وقصيرة الأجل. وا  ذا ما كانت  التحويلات الخدمات،
يساوي (الجزئية)دة الفرعية الإحصاءات الوطنية حول ميزان المدفوعات كاممة ودقيقة فيذا يعني أن مجموع الأرص
الصفر. ففعميا لا يستطيع أي بمد أن يبيع سمعا من دون آن يشترييا من بمد أخر، كذلك فيو لا يستطيع أن يقدم 
ىبة من دون أن يتمقاىا منو بمد أخر، وكذا لا يستطيع أن يقرض من دون أن يقترض الأخر، لكن عيوب أو 
في الواقع من خلال ملاحظة الفارق السنوي الذي يتسع إلى ىذا الحد  نواقص الأنظمة الإحصائية الوطنية تظير
 1.العالمي ذلك بين الخصوم والأصول، فيما يتعمق بكل مجموعة من عمميات ميزان المدفوعاتأو 
 : الأسود: تعريف الثقب الأولالفرع 
 eLأي  « الأسودالثقب  » ويعرف العجز العالمي الذي يظير عمى مستوى ميزان العمميات الجارية، باسم
 لميزان المدفوعات. rioN uorT
فروقات التسجيل  إلى أساسيةفي ميزان المدفوعات العالمي الجاري بصفة  تظيرالتي  الفروقاتوترجع 
 2عمى مستوى العمميات المنظورة .
 :الأسوداللاتماثل وظيور الثقب  أسبابالفرع الثاني: 
 عدم التماثل وظيور العجز عمى مستوى الميزان الجاري العالمي عديدة، ونذكر منيا: أسباب
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الفارق الملاحظ في تبادلات البضائع يتأتى بجزء منو، من التفاوت الزمني في تسجيل الصادرات والواردات  -1
وفيما يتعمق ، (عن الصادرات الإعلانتقصر من  أوفي الغالب بعد فترة تطول  يأتيعن الواردات  الإعلان)
الشحن من قبل شركات الملاحة  إيراداتالمنظم عن كامل  الإعلانعدم  إلىاللاتماثل يعزى  أنبالنقل يبدو 
 1وىمية. إعلاماالممتمكة لسفن ترفع 
اختلاف البيانات التي توفرىا العديد من المصادر، كمصمحة الجمارك التي تصدر بيانات  إلى بالإضافة -2
الرسمي في  الإنفاقدورية عن قيمة السمع المصدرة والمستوردة ، كما تتضمن حسابات الحكومة 
، الأسيم حأرباالدخل من الاستثمارات،  والعممية، فوائد القروض الخارجية، الدبموماسيةالبعثات  إنفاق)الخارج
ومعظم  الأجنبيةالمالية  الأوراقوحسابات البنوك تظير تفاصيل المعاملات في (فوائد السندات. . .الخ
ميزانية البنك المركزي التغيرات التي تطرأ عمى الاحتياطات عمميات الائتمان والقروض الخاصة، كما تظير 
 2.(النقد الأجنبي، الذىب، حقوق السحب الخاصة. . .الخ)الدولية 
أما فيما يتعمق بإحصاء حركة رؤوس الأموال تطرح مشكمتان أساسيتان، مشكمة الشفافية ومشكمة التوفيق بين  -3
 3الاتفاقات المحاسبي، وىي:
بخصوص غياب الشفافية تقضي الإشارة إلى الصعوبة الفائقة في المتابعة الدقيقة لتدفقات رؤوس الأموال  - أ
، أي المراكز erohs-ffO والمفرط في إنشاء المراكز المصرفيةعمى المستوى الدولي، فالتضخم الحديث 
كيمان، ىونغ كونغ، سنغافورة. لأنتيل اليولندية، الباىاما، جزر المالية الواقعة خارج النطاق الوطني كجزر ا
 . . الخ، ىذا الأمر قد عقد لحد ما التسجيل والاحتساب الدقيق لمجموع التدفقات المالية الدولية.
الاتفاقات المحاسبية الضرورية لإحصاء حركات رؤوس الأموال ، فتبين انو لم تكن متوافقة ومنسجمة فيما   - ب
بينيا دوليا، فعمى سبيل المثال نجد أن الولايات المتحدة الأمريكية وشركائيا لا يستخدمون نفس العرف في 
، (لاستثمارات في محفظة الأوراق الماليةأي ا )الفصل بين الاستثمارات المباشرة والاستثمارات غير المباشرة
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 المطمب الثاني: مفيوم الاختلال في ميزان المدفوعات: 
ا التوازن أن يتوازن ميزان المدفوعات ، فميس ىناك ما يضمن أن يتحقق ىذإذا كان من الضروري 
لجميع أجزاءه، فقد يحدث أن يكون الحساب الجاري آو حساب عمميات رأس المال غير متوازن بالرغم من كون 
مجموع الأرصدة الكمية الدائنة والمدينة متوازنة، ولكن تكمن الأىمية في توازن أجزاء ميزان المدفوعات وليس 
ازن الاقتصادي الحقيقي ، والتوازن المحاسبي لميزان توازن الأرصدة الكمية ، بمعنى انو ىناك فرق بين التو 
 1المدفوعات.
ومن ىنا نجد نوعين من العمميات التي تسجل في ميزان المدفوعات، وىي عمميات مستقمة وأخرى تابعة، 
بمعنى أن صافي قيمة العمميات المستقمة ىي نوع من الاختلال في ميزان المدفوعات، سواء كان ىناك عجز أو 
 2يمكن أن نوضح ما يمي:فائض، و 
: ىي العمميات التي تحدث لذاتيا، ولا تحدث لغرض تسوية عممية أخرى ولا مناص من العمميات المستقمة 
حدوثيا، ومن أمثمتيا عمميات التصدير والاستيراد، والتحويلات أحادية الجانب والقروض طويمة الأجل. . 
 .الخ. ىذه العمميات تنقسم لقسمين:
ىي العمميات التي يترتب عمى حدوثيا دخول نقد أجنبي لمبمد، كالصادرات سمع  :دائنةعمميات مستقمة  -1
 أو غيرىا، واستلام ىبات وتحويلات ، استلام قروض طويمة الأجل . . .الخ.
تسوية الالتزامات الناشئة عن حدوث العمميات  لأغراضىي العمميات التي تحدث  :العمميات التابعة -2
مييا بالعمميات التابعة ، فيي تابعة لمعمميات المستقمة وىي تحدث لتسوية المستقمة، ولذلك يطمق ع
 الالتزامات المترتبة عمييا وىذه العمميات غالبا ما تنحصر بحركة راس المال قصير الاجل، وحركة
الاحتياطات السائمة، والذىب النقدي وىذه تتحرك سريعا لتسوية ما ترتب عمى العمميات المستقمة من 
 حقوق. ديون او
 3فائض، بدلالة ىذه العمميات ىو: أواذا معنى الاختلال سواء كان عجز 
لمبمد  أجنبيالتي يترتب عمى حدوثيا دخول نقد )العمميات المستقمة الدائنة أنتعني  : حالة الفائض:1تعريف
بعبارة  أو، (للاستيراد أجنبيخروج نقد )، تكون اكبر من العمميات المستقمة المدينة(كما في حالة الصادرات
 العمميات التابعة المدينة اكبر من العمميات التابعة الدائنة. أننقول  أخرى
العمميات المستقمة المدينة اكبر من العمميات المستقمة الدائنة، وعمى ىذا  أن فتعني :حالة العجز:2تعريف
 أوالاختلال الاقتصادي والذي يركز عمى العمميات التمقائية  أوالاختلال يقصد بو التوازن  أوفان التوازن 
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الحالة التي تكون فييا المديونية مساوية  بأنوالمستقمة وحدىا دون غيرىا ، فيعرف توازن ميزان المدفوعات 
 في المدفوعات المستقمة. لمدائنيو
تنقص المديونية عن الدائنية في المدفوعات المستقمة، ولا ينتج  أوفيو الحالة التي تزيد فييا  اما الاختلال: 
عن مجموع العمميات التي يتضمنيا ميزان المدفوعات توازنا حقيقيا بيذا المعنى في نياية سنة الحساب، بل 
 1بين جانبي الميزان تارة بالزيادة او بالنقصان. لأخرىمن المنطقي حدوث اختلال من سنة 
مدفوعات لدولة معينة قد اصابو خمل، اذا كان رصيدىا من العملات الاجنبية والذىب قد ويقال ان ميزان ال 
تمرة، وبعبارة اخرى اذا كان مجموع ايراداتيا الناتجة عن الصادرات اتجو الى النقص او الزيادة  بصفة مس
اردات والخدمات والخدمات والاستثمارات التمقائية الاجنبية لا يعادل مجموع مدفوعاتيا الناجمة عن الو 
 2والاستثمارات في الخارج.
 الاختلال في ميزان المدفوعات: أسبابالثالث:  المطمب
اختلال في ميزان مدفوعاتيا سواء في شكل عجز  إحداثتمر الدولة بظروف معينة، من شانيا  أنيمكن 
 التي تتميز باختلاف نوعي فيما بينيا، ونذكر منيا: الأسبابقد ينجم نتيجة لمجموعة من  الأخيرفائض، ىذا  أو
  اختلال ميزان المدفوعات: أسباب: الأولالفرع 
القومية في  الأثمانيربط بين مستويات  الأجنبيسعر الصرف : الأجنبيةالتقييم الخاطئ لسعر صرف العممة -1
ىذا  أدىالسائدة في الداخل،  الأثمانمن المستوى الذي يتفق مع  أعمىكان سعر الصرف  فإذاالدول المختمفة، 
تم تحديد القيمة الخارجية لوحدة النقد الوطنية عند  إذالظيور عجز في ميزان المدفوعات، وعمى العكس من ذلك 
ىذا  أدىفي الخارج  بالا ثمانالسائدة في الداخل في علاقاتيا  الأثمانمستوى اقل مما يتفق مع مستويات 
 3فوعات.لظيور فائض في ميزان المد
نظرا لوجود علاقة وثيقة بين موقف ميزان  الأجنبيةويحدث التقييم الخاطئ لسعر صرف العممة 
كان سعر الصرف لعممة قطر اكبر من قيمتيا الحقيقية،  فإذاالمدفوعات وسعر الصرف المعتمد لدى كل قطر، 
لانخفاض الطمب الخارجي عمى ، مما يؤدي الأخرى الأقطارسمع القطر ذاتو مقارنة مع  أسعاريؤدي لارتفاع 
 4من قيمتيا. بأقلتمك السمعة، وبالتالي حدوث عجز في ميزان المدفوعات ويحدث العكس في خالة تقييم العممة 
 أنعمى الواردات، كما  إنفاقيازيادة  إلىزيادة مستويات الدخول في الدولة يؤدي تغير مستوى الدخل: -2
تؤدي  الأجنبيةعمى الواردات ،ولكن زيادة الدخول في الدول  نفاقياإانخفاض مستويات دخوليا يؤدي لانخفاض 
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العالم الخارجي،  إلىلزيادة صادرات الدولة محل الدراسة  أيعادة لزيادة نفقاتيا عمى السمع والخدمات المحمية، 
يقترن عادة بانخفاض طمبيا عمى السمع والخدمات المحمية ،  الأجنبيةنقص مستويات الدخول في الدول  أنكما 
 1الخارج. إلىانخفاض صادرات الدول قيد البحث  أي
الدول، تغيرات مناظرة في  إحدىيترتب عمى حالات التضخم والانكماش التي تصيب : الأسعارتغير مستوى -3
المحمية من شانو  الأسعارة المقترنة بمستويات المحمية والعالمية، ففي حالة التضخم فان الزياد الأسعارمستويات 
عمى حجم الصادرات والواردات، وبحسب ىذا التغير ىناك انخفاض الطمب الخارجي عمى الصادرات،  التأثير
التوازن )الذي يؤدي لحدوث اختلال في ميزان المدفوعات  الأمروزيادة الطمب الداخمي عمى الواردات، 
يؤدي  أنالمحمية من شانو  الأسعارحالة الانكماش الاقتصادي فان انخفاض في  أما، (الاقتصادي الخارجي
حالات  أن إلىلانخفاض الطمب عمى الصادرات، وزيادة الطمب عمى الواردات ، بطريقة مماثمة يمكن الوصول 
 إلىتؤدي  أنالعالمية من شانيا  الأسعارالتضخم والانكماش وما يصاحبو من تغيرات مناظرة في مستويات 
كمية الصادرات والواردات لدولة  أنتغيرات بنفس القيمة في حجم الصادرات والواردات، ومن ىذا نستطيع القول 
 2بالداخل مقارنا بمثيمو في الخارج. الأسعارمعينة ، تتوقف عمى مستوى 
التنبؤ بيا مثل النقص المفاجئ  أوعوامل عرضية، لا يمكن توقعيا  أيحدوث  أيالظروف الطارئة: -4
المستيمكين محميا وخارجيا،  أذواقالتغيرات المفاجئة في  أولمحصول تصديري ، والناتج عن كوارث طبيعية، 
صناعية في الخارج ،  أوليةوالاختراعات العالمية التي قد تؤثر عمى تبادل السمع بين الدول مثل اكتشاف مواد 
تدىور مفاجئ في نسب التبادل الدولي نتيجة  أوالطبيعية ،  الأوليةجزئيا عن طمبو من المواد  أوتغنى كميا 
 تمبيتيما معا. أوالصادرات  أسعارانخفاض  أوالواردات  أسعارلارتفاع 
المختمفة،  والأسمحة الأوليةيسبب زيادة الطمب عمى المواد  أنتغيير الظروف السياسية من شانو كذلك 
 3. . . الخ.رىخارجية ىامة لصادرات دول أخ أسواقاالسياسية في بعض الدول التي تمثل  الأحوالاضطراب  أو
للاقتصاد الوطني خاصة ىيكل التجارة الخارجية،  الأسباب المتعمقة بالمؤشرات الييكمية  ىي ىيكمية: أسباب-5
وىيكل الناتج المحمي، وينطبق ىذا بشكل خاص عمى الدول النامية التي يتسم ىيكل صادراتيا بالتركز السمعي، 
، حيث تتأثر ىذه الصادرات عادة بعوامل (زراعية أو النفط مثلا)أي اعتمادىا عمى سمعة أو سمعتين أساسيتين
ي مرونة الطمب الخارجي عمييا في الأسواق العالمية، وتعتمد ىذه المرونة عمى العديد من خارجية تتجسد ف
العوامل ، أبرزىا درجة الإحلال الصناعي لصادرات الأقطار العالمية ، وىو الاتجاه المميز لحركة التجارة 
 4العالمية في الوقت الحاضر.
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لحدوث اختلال في ميزان المدفوعات، إقدام الدول من بين الأسباب الأخرى التي قد تؤدي  أسباب أخرى:-6
عمى برامج لمتنمية الاقتصادية والاجتماعية، نتيجة لانخفاض الإنتاجية بسبب قمة أدوات الإنتاج . لذلك تقدم ىذه 
الدول عمى مثل ىذه البرامج أين تزداد وارداتيا من الآلات والتجييزات الفنية ومستمزمات الإنتاج، وغيرىا من 
التنمية لفترة طويمة نسبيا ، وتموليا عن طريق قروض طويمة الأجل معقودة مقدما ،ىذا سيؤثر عمى ميزان سمع 
 مدفوعات الدولة ، وبصفة خاصة ميزان العمميات الجارية وميزان رأس المال طويل الأجل.
ن خلال وعموما يتأثر طابع ميزان المدفوعات ، بمستوى التطور الاقتصادي الذي بمغتو الدولة ، م
مراحل نمو الاقتصاد القومي ، وانتقالو من مرحمة اقتصاد متخمف إلى مرحمة اقتصاد متقدم ، وبيذا تتناسب مع 
 1كل مرحمة من مراحل النمو الاقتصادي ، صورة خاصة لميزان مدفوعات الدولة.
 الفرع الثاني : أسباب عجز ميزان المدفوعات في الدول النامية:
من عجز دائم في موازين مدفوعاتيا ، عدا بعض الحالات من الواضح بشكل عام، معاناة الدول النامية 
 2التي تربط اقتصادياتيا بتصدير النفط، وتعود لأسباب منيا:
ضعف قدرتيا عمى توفير فائض يعتد بو من السمع التي يمكن تصديرىا إلى العالم الخارجي، لضعف  -1
اض درجة مرونتو ، وىذا ناجم عن ضعف درجة تنوع النشاطات الاقتصادية وعدم جيازىا الإنتاجي ، وانخف
الإنتاج المحمي المصدر )اتساعيا بالشكل الذي يجعل الإنتاج المحمي من السمع ، يقتصر عمى سمع محدودة 
 .(يكون مقتصر عمى سمعة أو سمعتين فقط
، ولذلك فان ىذه الخدمات في الغالب وفي إن قدرة الدول النامية عمى التوسع في الخدمات عموما محدودة -2
معظم الدول النامية ، لا تكفي لسد احتياجات سكانيا ونشاطاتيا الاقتصادية ، ومتطمبات التوسع في ىذه 
النشاطات نتيجة لضعف الإمكانات المتاحة لدييا ، سمعية، بشرية أو مالية، بالشكل الذي يمكن أن يساعدىا 
 خدمات.عمى التوسع في تقديم ىذه ال
يضيف عنصر رأس المال تعقيدا اكبرا عمى حالة عجز موازين مدفوعاتيا، بحيث يزيد من حدة العجز ،  -3
وذلك بسبب أن ىذه الدول تعاني من انخفاض دخوليا القومية والفردية ، ما يجعميا غير قادرة عمى توفير 
ي في استثماراتيا . ما يعني حجم مقبول من الادخارات لتمويل استثماراتيا، ما يدفعيا لاستعمال تمويل خارج
عجز في )أن الاعتماد عمى استيراد رؤوس أموال من الخارج سوف يضاعف عجز الصادرات والواردات 
 .(الميزان التجاري والخدماتي
إن جيود التنمية في البمدان النامية، تؤدي إلى حاجة اكبر لدى ىذه البمدان في اعتمادىا عمى العالم  -4
التنمية تتطمب إقامة مشروعات استثمارية تعتمد فييا عمى مستمزمات مستوردة من  الخارجي ، بسبب أن ىذه
الخارج ، خاصة ما يتعمق بالآلات والخبرة الفنية، وحتى العمل الاختصاصي والفني والماىر في بعض 
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ك الحالات ، إضافة إلى أن عمل ىذه المشروعات وتشغيميا يتطمب ىو الأخر اعتماد في تمبية مستمزمات ذل
 عمى الاستيراد.
والتي تفوق لحد كبير معدلات الزيادة المتحققة في الدول إن الزيادة السكانية المرتفعة في الدول النامية ،  -5
% خلال الفترات 2الرأسمالية خلال فترات تطويرىا الأولي، إذ أن المعدلات المتحققة والتي قمما تجاوزت 
قل في معظم ىذه الدول ، إن لم يكن جميعيا تقريبا، بينما % فا1الأولى من تطور الدول المتقدمة، وا  نيا 
 % والناجم عن انخفاض حاد في نسبة الوفيات.3معدل الزيادة السكانية في الدول النامية يفوق 
إن الدول النامية يسبب ضعف خبرتيا وقدراتيا الفنية ، إضافة لعدم تطور وسائل الإنتاج وأساليبو ، فان  -6
الغالب بمستوى كفاءة إنتاجية منخفضة، أي تنتج بكمفة عالية ونوعية متدنية ، وبالتالي مشاريعيا تعمل في 
 أسعار أعمى لمنتجاتيا ، حالة الكفاءة ىذه اقل بنسبة كبيرة من الكفاءة الإنتاجية لمدول الرأسمالية.
، والتي تضعيا التعقيدات الكمية والإدارية ، سواء بشكل إجراءات أو تحديدات كمية، آو ضرائب جمركية  -7
الدول المتقدمة عمى المنتجات التي تصدرىا الدول النامية ليا، وبالذات السمع المصنعة حتى لا تنافس 
المنتجات المثيمة ليا في الدول المتقدمة، وىي تؤدي لتراخي الزيادة في صادرات الدول النامية. الأمر الذي 
ار الجمركي الذي تفرضو مجموعة الدول المتقدمة يعقد مشكمة ميزان المدفوعات فييا، خاصة في ظل الجد
 أمام صادرات الدولة النامية إلييا.
الأوضاع الاحتكارية آو شبو الاحتكارية، التي تسود التجارة الخارجية التي تسيطر فييا الدول المتقدمة عمى  -8
إطار التجارة  ىذه التجارة بشكل يكاد يكون كاملا. حيث أن معظم الصادرات والواردات التي تتحقق في
الدولية تتم بين الدول المتقدمة، وتسيطر الشركات الدولية عمى التجارة الدولية استيرادا وتصديرا، كما أنيا 
تسيطر عمى وسائل النقل وا  مكانات التامين والتمويل والخدمات المرتبطة بإجراءات المعاملات والصفقات 
لدولية ، وىذا ما يجعل من ىذه الدول النامية أداة بيد وسيطرتيا عمى رؤوس الأموال ا التجارية وتسييرىا.
 الدول المتقدمة، ما يمكنيا من تحقيق مصالحيا عمى حساب الدول النامية.
عمى ما سبق بل  أثرىاإن سيطرة الدول المتقدمة عمى التجارة الدولية والخدمات المرتبطة بيا، لا يقتصر  -9
ل الدولي ، واتجاىيا لصالح الدول المتقدمة عمى حساب الدول يتعدى الأمر لينجم عنو تدىور معدلات التباد
صادرات الدول المتقدمة  أسعارالنامية، وذلك من خلال استخدام سيطرتيا لضمان تحقيق ارتفاع مستمر في 
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  المطمب الرابع: أنواع الاختلال في ميزان المدفوعات:
 ، يمكن تصنيفيا حسب عدة معايير، منيا: الاختلالاتيتم التمييز بين العديد من أنواع 
 :(قصير الأجل)الفرع الأول: الاختلال المؤقت
يقصد بو حالة العجز أو الفائض الاقتصادي، الناتجة عن الاختلاف بين المعاملات التمقائية الدائنة،  ىنا
والمعاملات التمقائية المدينة، ويحدث ىذا الاختلال المؤقت نتيجة حدوث تغيير مفاجئ في المعاملات الجارية أو 
 1.الرأسمالية
تحدث في مدة قصيرة خلال سنة ما، ولا  أي، الأجلالعجز المؤقت بالتغيرات الاقتصادية قصيرة  ويرتبط
 2ما يمييا من السنوات. أويتكرر في الموالية 
الدول المصدرة لمسمع الزراعية، مما يؤدي  لأحدالجوية  الأحوالالعجز المؤقت قد يحدث بسبب سوء 
ما كانت  إلى الأمورلمتصدير، وتنخفض الصادرات وسرعان ما تعود من السمع الرئيسية  الإنتاجلانخفاض حجم 
الدول التي يتوقع  لأحد الأموالنتيجة لتسرب قدر كبير من  أوالجوية،  الأحوالعميو في العام التالي بعد تحسن 
 المال، وتتسبب في حدوث عجز كبير رأسانخفاض سعر عممتيا، فتظير زيادة كبيرة في الجانب الكبير لحساب 
، ويحدث الأوضاعما كانت عميو بعد استقرار  إلى الأمورفي ميزان المدفوعات خلال تمك السنة، ولكن تعود 
، ويحدث فائض مؤقت في ميزان إليياالمتوقعة  الأموالكان ىناك توقع بارتفاع قيمة العممة، فقد تزيد  إذاالعكس 
 .الأوضاعيزول بعد استقرار  أنالمدفوعات لا يمبث 
الفائض في ميزان المدفوعات، يمكن اعتباره عاديا ولا يثير مشكلات كبيرة، لان لابد وان  أوالعجز  إن
كان  أيافائض مؤقت في ميزان المدفوعات  أويختفي في المستقبل القريب ، وبالتالي فان حدوث عجز خفيف 
 إجراءات أياتخاذ عادي لا يستدعي  أمرالجارية ، فيذا  أو الرأسماليةمصدره، سواء كان من المعاملات 
تصحيحية لمكافحتو، فكل ما يحدث ىو تسوية مؤقتة ليذا الخمل، باستخدام بنود التسوية المختمفة سواء عن 
من  الأجلللاقتراض قصير  أومن العملات الدولية  الأرصدةالتصرف في  أوطريق تصدير الذىب النقدي 
 3الدولية. الأسواق
 منيا: أنواعالموجدة لو لعدة  الأسبابينقسم الاختلال المؤقت، حسب 
من التقمبات قصيرة الأجل، التي تصيب ميزان المدفوعات لفترات زمنية اقل من  ىو نوع الاختلال الموسمي:-1
سنة عادة، فيو يتوقف عمى الفترة التي يحتسب خلاليا ميزان المدفوعات، حيث كمما كانت قصيرة كمما زاد 
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احتمال حدوثو، ويتلاشى ىذا النوع دون المجوء إلى سياسة اقتصادية معينة لمواجيتو حيث تختفي او تتعادل 
 الموسمية عمى مدار السنة. الاختلالات
وينشأ ىذا النوع من الاختلال في مجموعة الدول الأخذة في النمو، والتي تعتمد عمى وجو خاص عمى 
 ه الصادرات لا تتحقق إلا في فترة زمنية معينة خلال سنة.تصدير المحاصيل الزراعية، حيث أن ىذ
ومن الناحية النظرية، يمكن أن نتصور أن ىذا النوع من الاختلال يتم إزالتو عمى مدار السنة، لان زيادة 
 1الصادرات في فترة معينة أو موسم معين، يمكن أن تعوض نقصانيا في فترة أخرى من السنة.
  :(ارض أو الطارئالع)الاختلال العشوائي-2
ىو ذلك النوع من الاختلال الذي ينتاب التوازن الاقتصادي الخارجي لمدولة، ويحدث نتيجة لظروف 
طارئة مثل تمك المرتبطة بالكوارث الطبيعية أو الآفات الزراعية التي تصيب المحاصيل ، أو الكوارث المصاحبة 
 2لمحروب والتقمبات السياسية والجوية كالزلازل.
ىذا الاختلال قد يحدث كذلك في البمدان الصناعية المتقدمة، وذلك لحدوث اضطرابات عمالية ومثل 
عنيفة في بعض الأنشطة اليامة، التي تحتل مكانا رئيسا في الاقتصاد القومي، او ربما في بعض صناعات 
ؤدي إلى الإضرار التصدير مباشرة أو قطاع النقل الخادم لمتجارة الخارجية، فمثل ىذه الأحداث العارضة ت
 بالصادرات. وقد تؤدي إلى زيادة الواردات كبدائل للإنتاج المحمي، الذي تعطل خلال فترة الاضطرابات.
وىذا النوع من الاختلال يزول بزوال الطارئ المسبب لو، وىو بذلك لا يحتاج إلى تغيير أساسي في 
 3الييكل الاقتصادي أو في السياسة الاقتصادية.
يسود في موازين البمدان الرأسمالية المتقدمة، التي يمر نشاطيا الاقتصادي بالدورات ىذا  دوري:ختلال الالا-3
، ويختمف تأثير الدورة (الدورة التجارية ىي مسار النشاط الاقتصادي المعني باتجاه الرواج أو الكساد)التجارية 
 4بحسب عدة ظروف منيا:التجارية السائدة في اقتصاد ما عمى ميزان المدفوعات لمدول الأخرى 
حجم الشراكة التجارية، إي حجم علاقات التصدير والاستيراد وحركة رأس المال، فكمما زادت الشراكة  - أ
التجارية بين الدولة المعينة والدولة الأخرى، زادت احتمالات انتقال تأثير الدورة التجارية إلى الشريك 
 التجاري.
 .(انكماشية أو توسعية)تصاد المعني نوع الدورة التجارية التي يمر بيا الاق - ب
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 المرونة الدخمية لمواردات في كل من البمدين، ويقصد بيا التغير النسبي في الواردات نتيجة تغير الدخل، - ت
فكمما زادت المرونة الدخمية لمواردات في بمد ما، زادت تأثيرات تغير الدخل في ىذا البمد عمى اقتصاد شريكو 
 التجاري.
اثر ىذه النوبات عمى ميزان أن النظام الرأسمالي تجتاحو نوبات الرواج والكساد، فانو ينعكس  وبما
المدفوعات، بتحقيق عجز تارة وفائض تارة أخرى، نسبة لمدورة الاقتصادية حيث يزول ىذا الاختلال بزوال 
  1المتلائمة.الحالة الاقتصادية السائدة، ويمكن تسويتو عن طريق السياسات النقدية والمالية 
ىو الاختلال المرتبط بالأسعار، فقد يرجع ىذا الاختلال إلى العلاقة بين الأسعار الداخمية  الاختلال النقدي:-4
والخارجية، حيث يعتبر التضخم المحمي احد مصادر اختلال ميزان المدفوعات، فمن المعروف ان الزيادة في 
كما قد تقمل من السمع المتاحة عمى الواردات في ىذه الدولة، الدخول النقدية في دولة ما تولد طمبا متزايدا 
الخارجية، وىو ما يشجع عمى التحول  بالأسعارداخميا مقارنة  الأسعارارتفاع مستوى  إلى بالإضافةلمتصدير 
الطمب  أنرخيصة نسبيا، مقارنة بالمنتجات المحمية ، كما  أسعارىاالمحمي التي  للإنتاجالواردات البديمة  إلى
فييا، وىذا كمو من شانو  الأسعارالدولة المنافسة، بسبب ارتفاع  إلىعمى صادرات ىذه الدولة قد يتحول  الأجنبي
ذلك فقد يكون الاختلال النقدي ناتج عن تدخل الدولة في  إلى بالإضافة  عجز ميزان المدفوعات. إلىيؤدي  أن
 2لمعممة الوطنية في الداخل. وة الشرائيةالقرغم تغير  مستواه،سعر صرف العممة والحفاظ عمى 
تتدخل السمطات الاقتصادية عادة لمتقميل من الفجوة التضخمية، من خلال استخدام وسائل وادوات 
 (فرض الضرائب)السياسة المالية والنقدية، حيث تستخدم أدوات السياسة المالية باتجاه زيادة الايرادات العامة
الحكومي وتقميل الدعم كوسيمة لكبح جماح التضخم، اما وسائل السياسة  فاقكالإنوتقميص النفقات العامة، 
النقدية فتتمثل في اتباع السمطة النقدية لمسياسات الانكماشية عن طريق رفع سعر الفائدة، او رفع نسبة 
سع في الاحتياطي القانوني او الدخول في عمميات السوق المفتوحة، او تقميص قدرة الجياز المصرفي عمى التو 
 3خمق الائتمان وخمق النقد.
 الفرع الثالث: قياس حجم الاختلال في ميزان المدفوعات:
 نذكر من ىذه المقاييس ما يمي:
: ويقصد ان اي تغير في رصيد ميزان المدفوعات تطور ارصدة الذىب والنقد الاجنبي عمى الصعيد المركزي -1
ينعكس بالضرورة عمى موجودات البمد من الذىب والنقد الاجنبي، فالفائض في الميزان سينعكس عمى تمك 
ينعكس عمى تمك الموجودات بالنقصان، واساس الفكرة ترجع أي ان الموجودات بالزيادة والعجز في الميزان 
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تم مع البمدان الاخرى ترافقيا حركة نقد اجنبي، وىكذا نرى ان اختلال الميزان يتم اية عممية اقتصادية لمبمد ت
 تسويتو من خلال التغير في الارصدة المركزية من الذىب والنقد الاجنبي لمبمد.
التفاوت بين ايرادات ومصروفات حيث يتحدد حجم الاختلال ىنا في  :مقياس ميزان المدفوعات الاساسي -2
لموازين الثلاثة المكونة لميزان المدفوعات، والذي يتكون من ميزان العمميات الجارية + البمد عمى صعيد ا
 ميزان التحويلات من جانب واحد + حركة رؤوس الاموال طويمة الاجل فقط.
يتم من خلال حركة راس المال قصيرة الاجل، ومن خلال تغيرات الذىب والنقد واسموب التصحيح ىنا  
 1الاجنبي عمى الصعيد المركزي. 
حيث يحدد الخمل من خلال ملاحظة التغيرات الحاصمة في الاحتياطات الرسمية مقياس السيولة الخارجية:  -3
ركزية لمبمد من ذىب ونقد اجنبي بما لدى القطر لميزان المعاملات الرسمية، اي من خلال تغيير الارصدة الم
 2فييا ارصدة البنوك التجارية، اي رصيد البنوك التجارية تجاه البمدان الاخرى.
ىذا المقياس يعتبر من المقاييس الميمة في تحديد حجم الاختلال في ميزان مقياس العمميات التمقائية:  -4
والتي تتم بدون ملاحظة وضع ميزان المدفوعات، مدفوعات البمد، ويشمل جميع العمميات الخاصة والعامة 
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 :الفصل الثاني خلاصة
 :أن نجد سبق مما
 امتداد عمى الحاصمة العمميات عن الناتجة الوضعية يظير الذي المحاسبي المستند ىو المدفوعات ميزان 
فيو   الخارجي، العالم في الآخرين الأعوان سائر وبين الداخل، في المقيمين الاقتصاديين الأعوان بين العام
يوفر اداة اقتصادية تحميمية شاممة للاقتصاد المعني من حيث ىيكمو الانتاجي و التصديري، والعوامل المؤثرة 
 تتم التي الاقتصادية العمميات جميع قيم الحسبان في يأخذ تقرير عن عبارة المدفوعات ميزان أن أيفييما. 
 التجارة عمميات: تتضمن التي الجارية العمميات في أساًسا المتمثمة و معو، المتعاممة البمدان بقية و البمد بين
 الجانب، أحادية التحويلات و الأسيم وأرباح الفوائد، و الأموال رؤوس ومداخيل الخدمات، الخارجية،
 .الاستثمار بغرض الدولة داخل إلى أو الدولة من نقدية تدفقات عنيا ينتج التي المال رأس وعمميات
 لجميع سجل المدين الجانب ،ويحتوي...دائن الآخر و مدين أحدىما جانبين، عمى المدفوعات ميزان ينطوي 
 سجل عمى فيحتوي الدائن الجانب أما الأخرى، البمدان إلى البمد من مدفوعات عنيا ينتج التي المعاملات
 .إليو أجنبية مدفوعات دخول عنيا ينتج التي المعاملات لجميع
 المال، رأس حساب الجاري، الحساب: ىي رئيسية أقسام ثلاثة إلى مقسًما المدفوعات ميزان تقرير يقدم 
 و السيو بحساب يسمى رابع حساب ويضاف السائمة، الأصول و الذىب من الدولية الاحتياطات صافي
 كل تعادل يستوجب الذي المدفوعات، لميزان المحاسبي التوازن أو المحاسبية، التسوية لغرض وذلك الخطأ،
 مع الداخمية الاقتصادية أوضاعيا تلاءمت وسواء ساء، أو الاقتصادي الدولة مركز حسن سواء الميزان بنود
فنجد ان الميزان يوفر قاعدة احصائية متكاممة عن  .تناقضت أو العالمي الاقتصادي مركزىا مقتضيات
مصادر واستعمالات الصرف الاجنبي، لكونو يمخص المعاملات الاقتصادية التي يترتب عمييا التزامات، 
 ويمخص المعاملات الاقتصادية التي تساعد عمى توفير الوسائل النقدية لمجابية ىذه الالتزامات.
عات عمى انو الحالة التي تكون فييا المديونية مساوية لمدائنية، وىناك نوعان من يعرف توازن ميزان المدفو  
التوازن الاول محاسبي ويعني ان كافة البنود الدائنة تساوي البنود المدينة، والثاني اقتصادي يقصد بو الحالة 
لخدمات والتحويلات، التي تتكافأ في ظميا الايرادات التي تتحصل عمييا الدولة عن صادراتيا من السمع وا
مع المديونيات الناشئة عن وارداتيا من السمع والخدمات والتحويلات. اما غير ذلك فيو خمل اقتصادي يعني 
 من فلابد المدفوعات ميزان في الحاصل الاختلال ولتحديدحالة عجز او فائض، ولابد من اصلاحو. 
 إلى يعود والذي المحاسبي، لا معينة بنود تعادل يستوجب الذي الاقتصادي الاختلال مفيوم عمى الاعتماد
 .وخارجية داخمية اقتصادية عوامل
  الفصل الثالث:
 آ ليات ا  عادة
 توازن 
  ميزان المدفوعات. 
 





التي تسعى أي دولة  الأساسيةالاقتصادية  الأىداف أىم، يعتبر من عمى التوازن الخارجيالحفاظ  إن
حدث اختلال في ميزان المدفوعات لدولة ما ، مكن تعويض ذلك لكفالة التوازن  إذاتحقيقيا، حيث  إلىجاىدة 
المؤشرات  أىمالحسابي عن طريق العمميات المتوازنة. حيث يعد وجود الاختلال في ميزان المدفوعات من 
ادية تتعمق بمركز الدولة في المعاملات الاقتص أىميةالاقتصادية خطورة عمى الاقتصاد الوطني، لما لو من 
توازن في ىذا الميزان، وذلك  إحداثالدولية. لا سيما في حالة حدوث عجز، لذا تتدخل السمطات من اجل 
 جسيمة. بأضرارالاقتصاد الوطني  إلحاقالاقتصادية التصحيحية، دون  الإجراءاتباستخدام مجموعة من 
والطمب عمييا ىي المسؤولة  العلاقة بين عرض النقود أنميزان المدفوعات يعتبر ظاىرة نقدية ، بمعنى 
زيادة الطمب عمى  إلىالمجتمع  أفراد، فعند زيادة عرض النقود عمى الطمب عمييا يمجأ الاختلالاتىذه  إنتاجعن 
وضيق نطاق سوق المال ، ىنا يتوجو  الإنتاجيالسمع والخدمات، ولان الدول النامية تتسم بضعف مرونة الجياز 
عمى  الإقبالتصدير، مما يؤدي لانخفاض الصادرات وزيادة الواردات، فضلا عن لشراء السمع المعدة لم الأفراد
وسنطرح ذلك من خلال  ، مما يترتب عميو عجز في ميزان المدفوعات. الأجنبيةالمالية  الأوراقالاستثمار في 
 المباحث الاتية:
 في ظل النظرية الكلاسيكية ( تغيرات الاسعار). إعادة التوازنالمبحث الاول: 
 .)لعن طريق الية التدفقات المالية (حركة الدختوازن ميزان المدفوعات  المبحث الثاني:
 .تأثير مراقبة الصرف عمى إعادة توازن ميزان المدفوعات المبحث الثالث:










 :)السعارتغيرات ظل النظرية الكلاسيكية ( فيول: إاادة التوازن لمبحث ال ا
تتمخص النظرية الكلاسيكية في ان توازن ميزان المدفوعات لدولة ما يتم نتيجة لتغيرات اسعار في 
الاستيراد، وسنتناول في ىذا المبحث اليات الداخل والخارج الامر الذي يؤثر بشكل مباشر عمى حجم التصدير و 
 1ويتطمب تطبيقيا ثلاث شروط: تص بفترة قاعدة الذىب، خوالتي ت التوازن الكلاسيكية
 ثبات اسعار الصرف. -1
 الاستخدام الكامل لعناصر الانتاج في اقتصاد الدولة. -2
 مرونة الاسعار والاجور ( حرية حركتيا وعدم التدخل في تحديدىا). -3
 الذىب لحركة المتبادل بالاعتماد النظرية ىذه تمخصة، و التقميدي النظرية أركان أىم الشروط ىذه تمثل
 من كبيرة كميات دخول يعني فإنو الميزان في فائض حدوث حالة ففي مدفوعاتيا، ميزان حالة مع البمد وا  لى من
 لمبمد المحمية الأسعار في ارتفاع عنو ينجم الذي الأمر التداول في النقود عرض في زيادة يرافقيا البمد إلى الذىب
 الخارج إلى البمد صادرات انخفاض أولاىما ، نتيجتين ذلك عمى ستترتب و ، الأخرى البمدان مع مقارنة المذكور
 نظرا الخارج من البمد استيرادات في ارتفاع ىو ثانيتيما و الأجانب نظر وجيت من أسعارىا لارتفاع نظرا
 ميزان إلى التوازن يعود حتى العممية ىذه تستمر و البمد مواطني نظر وجية من الأجنبية السمع أسعار لملائمة
 الميزان توازن إلى ستقود لكنيا و متعاكسة ستكون النتيجة فإن الميزان، في عجز حدوث حالة أما. المدفوعات
  .أيضا
 لمنظرية طبقا الفائدة أسعار في تغيرات إلى تؤدي أن يمكن الأسعار في الحاصمة التغيرات أن غير
 عمى الأسعار مستوى يؤثر مثمما ليس لكن و المدفوعات ميزان وضع عمى ستؤثر بدورىا ىذه و الكلاسيكية
 الفائدة سعر خفض لمبمد المركزي البنك بمقدور) الفائض حالة(  الأولى الحالة ففي الميزان في التوازن إعادة
 البمد خارج إلى الداخل من الأموال تدفق إلى سيؤدي مما ، المحمية السيولة لارتفاع نظرا الممنوحة القروض عمى
 فبإمكانو)  العجز حالة(  الثانية الحالة أما ، ثانية لمميزان التوازن إعادة و المتاح الفائض من التخمص بالتالي و
 السيولة ستزداد عندىا و الداخل إلى الأجنبية الأموال جذب أجل من الفائدة سعر رفع - المركزي البنك اي –
 وانما تماما السوق آلية عمى بناء تحدثان لا الحالتين ىاتين ان الا ، لمميزان التوازن إعادة و المالية السوق في
 .المركزي لمبنك المباشر غير التدخل خلال من
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 وفي ما يمي سنوضح طريقة التصحيح، التي تحدث وفق ما يمي:
 إاادة التوازن الآلي إلى ميزان المدفواات في ظل نظام القاادة الذىبية:: لاولالمطمب ا
وفقا ليذا الاسموب، فان الية تصحيح الاختلال في ميزان المدفوعات تتم عن طريق التغيرات في الاسعار 
النسبية لمصادرات والواردات التي تحدثيا حركات الذىب، رغم انيا مؤقتة الا انيا تساىم في اعادة توزيع الذىب 
ون يكفي لان يكون مستوى الاسعار فييا بين مختمف دول العالم، بحيث يحتاج كل منيا قدر معينا من المخز 
متماشيا مع المستوى الموجود في الدول الاخرى، غير ان التغيرات الحاصمة في الاسعار يمكن ان تؤدي الى 
تغيرات في اسعار الفائدة طبقا ليذه الالية، ومن ثم ستؤثر عمى وضع ميزان المدفوعات ولكن ليس مثل تأثير 
توازن الى ميزان المدفوعات، وذلك بإدماج سياسة سعر اعادة الخصم التي يمارسيا مستوى الاسعار عمى اعادة ال
البنك المركزي، حيث في حالة حدوث فائض في ميزان المدفوعات الجاري فان ذلك يؤدي الى ارتفاع سيولة 
نوك الجياز المصرفي لان رصيد البنك المركزي من الذىب يزداد وعميو يزداد الاحتياطي السائل لدى الب
الاخيرة عمى تشجيع الائتمان عن طريق تخفيض سعر الفائدة عمى القروض التي التجارية، ومن ثم تعمل ىذه 
تمنحيا مما يؤدي الى ىجرة رؤوس الاموال الى الخارج بحثا عن عوائد مرتفعة، وبالتالي امتصاص الفائض في 
 1ميزان المدفوعات الجاري( الميزان التجاري). 
ز، فان سياسة رفع سعر اعادة الخصم ستؤدي الى تعويض العجز في ميزان اما في حالة العج
 2ىامين: لأمرينالمدفوعات ووقف خروج الذىب 
عدم لجوء البنوك التجارية لمبنك المركزي فيحدث انكماش في الائتمان، غير ان ىذا الاجراء يسبب  -
الاوراق التجارية لمخصم بيدف برفع سعر الفائدة، مما يجعل جميور المتعاممين يحجمون عن تقديم 
التخمص من سمعيم والحصول مقابميا عمى سيولة نقدية، مما يضطرىم لتخفيض الاسعار وتخفيض 
 الاجور.
في الاوراق رفع سعر اعادة الخصم، يشجع المستثمرين الاجانب عمى نقل امواليم الفائضة للاستثمار  -
 موال الاجنبية لمدولة.التجارية، غير ان رفع سعر اعادة الخصم لا يجمب الا
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وىنا يمكن القول ان اوازن ميزان المدفوعات عن طريق تغير الاسعار الداخمية في ظل نظام الذىب، 
 يكون عمى اساس اسعار الصرف حيث تتمتع بنوع من الاستقرار.
وقد وجيت انتقادات ليذه النظرية، تتمثل أساسا في أن فرضياتيا غير مطابقة لمواقع الاقتصادي الحالي، 
كما يوجد تناقص بين تحقيق الاستقرار في الأسعار الداخمية وتوازن ميزان المدفوعات، حيث يفترض ىذا التحميل 
ة المطمقة، لذا فقدت النظرية مبررىا التاريخي المرونة التامة التي لا يمكن ملاحظتيا إلا في وضعية المنافس أن
 مما سبق يمكن التعبير عن ىذا التحميل بالشكل التالي: انطلاقا و 1.أخرىنظرية  أسسبروز  إلى أفضىالذي 
 .الذىب قاادة ظل في المدفواات لميزان الآلي التوازن:)21(شكل رقم




 :في الميزان حالة العجز
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 زيادة الصادرات وىبوط الاستيرادات
 ىبوط الاسعار المحمية نقصان كمية النقود في الداخل
 توازن الميزان




المطمب الثاني: إاادة التوازن الآلي لميزان المدفواات في ظل نظام النقد القابل لمتحويل، وسعر الصرف 
  المرن:
النقدي غير القابل بالنسبة لمكلاسيكيين الجدد يتحقق توازن ميزان المدفوعات في ظل نظام 
لمتحويل(السعر الاجباري) عبر تغيرات اسعار الصرف، فسعر الصرف يتحدد طبقا لقانون العرض والطمب الذي 
 1ينطبق عمى تبادل العملات عبر العمميات المسجمة في اصول وخصوم ميزان المدفوعات.
ملات الورقية الممتدة ما بين ىي الالية المتبعة في حالة التخمي عن قاعدة الذىب الدولية( سيادة الع
الحربين العالميتين)، واتخاذ نظام سعر صرف حر وعدم تقييده من قبل السمطات النقدية. وتتمخص ىذه الالية 
في ان القطر الذي يعاني من حالة عجز في ميزان المدفوعات عادة ما يحتاج الى العملات الاجنبية وبالتالي 
ي اسواق الصرف الاجنبية، بيد ان زيادة عرض العممة المحمية سوف يضطر الى عرض عممتو المحمية ف
سيؤدي الى انخفاض سعرىا في الاسواق المذكورة، وعندىا ستغدو اسعار السمع والخدمات المنتجة في ذلك 
القطر منخفضة مقارنة بالسمع والخدمات الاجنبية، فيزداد الطمب عمى منتجات القطر. وىكذا تزداد صادراتو 
ر ىذه العممية حتى يعود ات الاجنبية في ىذه الحالة وتستمتو نظرا لارتفاع اسعار المنتجدااض استيرامقابل انخف
 2اما في حالة الفائض فانو يحدث العكس تماما.التوازن الى ميزان المدفوعات، 
سعر الصرف يرتبط بوضعية ميزان المدفوعات، فان تغيرات الصرف تعيد التوازن الى الميزان اذا كان 
 3الذي يوجد في حالة خمل، ونوضح ذلك كما يمي: 
في حالة عجز الميزان: يكون الطمب عمى العملات الصعبة اعمى من العرض، وبذلك ترتفع اسعار  
فتصبح المنتجات الاجنبية مرتفعة الاسعار مما يرفع من العملات الاجنبية مقارنة مع العممة الوطنية، 
 الصادرات المنخفضة الاسعار، وتنخفض الواردات المرتفعة الاسعار مما يقمل من الطمب عمييا.
في حالة الفائض في الميزان: يرتفع سعر صرف العممة الوطنية بالنسبة لمعملات الاجنبية مما يؤدي  
 فاض اسعار الواردات، مما يزيد من الطمب عمييا.الى ارتفاع اسعار الصادرات وانخ
 في الحالتين يعاد التوازن اليا لميزان المدفوعات. 
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 :توازن ميزان المدفواات ان طريق الية التدفقات المالية (حركة الدخل) المبحث الثاني:
تتمخص ىذه النظرية في ان الاختلال الحاصل في ميزان المدفوعات، سيؤدي الى احداث تغير في 
مستوى الاستخدام والانتاج لمبمد. وبالتالي في مستوى الدخل المحقق وذلك تحت تأثير مضاعف التجارة 
 وفي ما يمي سنوضح الية التوازن عبر حركة المداخيل كما يمي:الخارجية، 
 التوازن في الاقتصاد المفتوح: دخل  المطمب الول:
 الضوء عمى التوازن في الاقتصاد المغمق. إلقاء الأمرقبل معالجة شروط التوازن في الاقتصاد يقتضي 
 : شرط التوازن في الاقتصاد المغمق:الولالفرع 
حيث ، أساسيين ىما: الاستيلاك والاستثمارفي الاقتصاد المغمق يتكون الدخل القومي من عنصرين 
. ويعرف الادخار بانو الامتناع عن الانفاق عمى       الدخل ىو مجموع الاستيلاك والادخار اي
الاستيلاك، وبالتالي الادخار يمثل تسربا من تيار الدخل، عكس الاستثمار الذي يمثل إضافة الى تيار الدخل 
ومن خلال   ،        خاروكذلك نجد أن الدخل القومي يتوزع بين جانبي الاستيلاك والاد القومي. 
ومن ىنا فان الدورة الاقتصادية  أي الادخار يساوي الاستثمار.    نجد:  السابقتين مطابقة ىاتين العلاقتين
أي يحدث التوازن عند تطابق الرغبة في الادخار مع  ،  و  من تعتبر متوازنة فقط إذا حدث وتساوى كل 
الا ان عممية التساوي او عدمو بين الاستثمار  وىذا ىو شرط التوازن في الاقتصاد المغمق. الرغبة في الاستثمار.
تنظر الا كون الادخار  والادخار مسالة ىامة ميزت النظرية الكينزية عن نظيرتيا الكلاسيكية، ىاتو الاخيرة
  والاستثمار شيء واحد، في حين ان النظرية الكينزية فرقت بينيما.
وزاد الاستثمار عمى الادخار خلال فترة معينة، فان التوازن سوف يختل وفي ىذه الظروف اذا حدث  
 يزداد الدخل القومي لان الاضافة اليو اكبر من التسرب منو.
اما اذا افترضنا ان الاستثمار قد نقص فاصبح اقل من الادخار، فان التوازن سوف يختل، وفي ىذه  
 1لاضافة اليو اقل من التسرب منو. لان االظروف يتناقص الدخل القومي 
فان التوازن      اربافتراض حدوث زيادة في الاستثم S=Iانطلاقا من شرط توازن الاقتصاد المغمق 
 ، وذلك يعني ان شرط التوازن يكون:سوف يختل ولابد من ان يتغير بنفس المقدار لكي يتحقق التوان مرة اخرى
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    Y /S  =S حيث:      s = s  ×  Y  لدٌنا و      S =I 
 : ىي الميل الحدي للادخار.s  حيث:
 Y  = I ×    sنجد:         S =I  : بالتعويض في المعادلة
 التغير في الدخل/ التغير في الاستثمار : 1Mولدينا مضااف الاستثمار 
 S/1  1M= حٍث        I  /Y  = 1M اي
    s/1=Y أي          Y  s=I   :ومنو
 وهو مضاعف الاستثمار         1  1    1          اي              1    كما ان
 1 وبالتالً اذا كان:
الاستثمار اعمى من الادخار المتوقع فان الية المضاعف تحقق التساوي بين الاستثمار والادخار  
 المحققين عبر توسع في الدخل يتولد عن ادخار صافي.
المضاعف تحقق التوازن بين الاستثمار والادخار عبر نقص الدخل الاستثمار اقل من الادخار، الية  
 ويؤدي لتخفيض الادخار.
 : الشكل التالي يوضح تحديد المستوى التوازني لمدخل في الاقتصاد المغمق):31شكل رقم(
 الاستثمار )y(f=S                                                                               I
 
 
 B                                                         1I
 A                                                                                                   0I
                                                                                
 0/W                     Y 1            Y 2                                Yالدخل                                        
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 :المفتوحروط التوازن في الاقتصاد الفرع الثاني: ش
الاقتصاد المفتوح ىو الذي يعتمد بدرجة كبيرة عمى التجارة الدولية، وتكون فيو الصادرات والواردات كبيرة 
  1بالمقارنة مع الدخل القومي. 
قطاع التجارة الخارجية عمى الاقتصاد المغمق الذي يتساوى في فترة زمنية معينة من خلال بعد ادخال 
 2الاستثمار، فإننا نجد ما يمي:تساوي الادخار مع 
: حيث استيلاك السمع الاجنبية يعني الانفاق امى الواردات يمثل تسربا في الدخل تماما مثل الادخار 
ان المستيمك يقطع جزءا من دخمو الذي كان مصدره قطاع الانتاج في بمده ليسممو لقطاع الانتاج في 
الاستيراد من الخارج يضعف الدخل القومي( بمد بمد اخر(منشأ الواردات)، وبالتالي كمما زاد 
 المستيمك).
الصادرات تمثل اضافة لمدخل مثل الاستثمار تماما، حيث زيادة : اثر الصادرات امى الدخل القومي 
 الصادرات تؤدي لزيادة الدخل القومي.
وبذلك يظير نجد ان شرط التوازن في الاقتصاد المفتوح ىو تساوي مجموع التسربات مع الاضافات، 
                                   3 : الآتيالدخل القومي لمتوازن عمى الشكل 
 الاستثمار. : I:الاستيلاك      C :الواردات    M:الصادرات      Xحيث:    
، S+C=Yوكما سبق وبينا في الفرع السابق، فان استخدام الدخل القومي يتوزع بين استيلاك وادخار 
                        الخارجية يصبح لدينا:  إضافة التجارةوبعد 
                نجد:ومن خلاليا 
وطبقا ليذه المعادلة يتبين أن التوازن الإجمالي لا يستتبع بالضرورة تحقق التوازن عمى الصعيد 
ويصبح الفارق بين الاستثمار مساويا لمعجز، وا  ذا     الخارجي. فإذا كان الميزان الخارجي في حالة عجز 
 مساويا لمفائض الخارجي. Iو  S يصبح الفرق بين      كان الميزان الخارجي في حالة فائض
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       وا  ذا اعتبرنا أن الواردات مثل الدخل، دالة لمدخل القومي وان ىذه الدالة خطية متزايدة 
، عندئذ      واعتبرنا أن الصادرات في الفترة القصيرة مستقمة عن التغيرات في مستوى الدخل القومي 
   1يمكن تحديد مستوى الدخل القومي التوازني في الاقتصاد المفتوح كما في الشكل التالي:
                                                                                     تمثيل بياني لمستوى الدخل التوازني في الاقتصاد المفتوح:): 41شكل رقم(
                          V                                                  
                                      
                                                                                              
                                    
 2D                                                                     1                                                   
                                                                                   C                                           
 1D                                                                                                   
       
                                          A                              N                               yالقومي الدخل                      
 .823محمود يونس وعمي عبد الوىاب نجا، مرجع سابق، ص  :المصدر
 
 : يمثل دالة الاستيلاك في الفترة الطويمة.  
  S+C: يمثل دالة الاستيلاك والادخار معا.  
 M+I+Cيمثل دالة الاستيلاك والاستثمار والواردات معا.:    
 .I+Cدالة الاستيلاك والاستثماريمثل  :    
 .X+I+Cلاستيلاك  والاستثمار والصادرات معا ا يمثل دالة :    
 .BN: يمثل الوضع التوازني لمدخل حيث الإنفاق القومي   
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يكونا  أنيتحدد حجم كل من الصادرات والواردات في استقلال عن الأخر، فيما ليسا في حاجة 
اكبر من حجم  XBمتطابقين عند المستوى التوازني لمدخل القومي. ومن خلال الشكل فان حجم الصادرات 
 مجموع آوساوى مع حجم يت      فان مجموع الاستثمارات والصادرات   B، وعند النقطة MBالواردات 
 .   الادخار و الواردات 
، ليس حتميا أخرىالتعادل بين الاستثمار والادخار من ناحية والصادرات والواردات من ناحية  أن إلا 
 1.أخرفائض في جانب العجز في جانب يعوضو  أنطالما 
 :الثاني: مضااف التجارة الخارجية المطمب
مبدئيا بمقدار تمك تلال في ميزان المدفوعات نتيجة زيادة الصادرات، يزداد الدخل القومي خاذا حدث ا
الزيادة، حيث ىذه الاخيرة تستمزم زيادات متتابعة في الانفاق عمى الاستيلاك القومي، وبالتالي زيادة في الانتاج 
لسمع والخدمات وىذه الاخيرة من السمع الاستيلاكية زيادة دخول عناصر الانتاج التي ساىمت في انتاج ا
الاستيلاكي، وىكذا يؤدي ىذه الزيادة في الدخل القومي الى زيادات متتابعة   للإنفاقيخصص منيا جزء 
اضعاف الزيادة المبدئية ويطمق تعبير مضاعف التجارة الخارجية عمى النسبة بين الزيادة الكمية في الدخل 
 2ى الزيادة في الصادرات، ويمكن صياغة العلاقة التالية:والزيادة الاولية في قيمتو التي تترتب عم
 ة الخارجية= الزيادة الكمية في الدخل/ الزيادة الاولية في الصادرات. ر االتجمضاعف 
من خلال علاقة التوازن في الاقتصاد المفتوح، يتضح انو لم يجر التمييز بين انفاق القطاع الخاص 
 التوازن كالاتي:والعام، بالتالي نعيد صياغة علاقة 
               
 حيث:
  . تمثل انفاق القطاع الحكومي G 
 .و انفاق مستقل لا يرتبط بمستوى الدخل: ى G , I, C  
 :فنضع 
 ىو مجموع الانفاق المستقل) A(  ،          
                ويصبح:    
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بافتراض ان الدولة قررت زيادة حجم الانفاق العام، نجد ان الانفاق المستقل والطمب عمى السمع الاستيلاكية 
طاقات انتاجية معطمة في الاقتصاد، فان ىذا الطمب الاضافي سوف يتولد عنو عرضا ترتفع، وبافتراض وجود 
داخميا اضافيا يكون مصدره الانتاج والواردات، وىنا يكون الانتقال من توازن اساسي تحدده العلاقة السابقة، الا 
 1توازن جديد يصاغ كالاتي: 
           
 بطرح التوازن الاساسي من الجديد نجد:
                                                      
     تمثل الميل الحدي للاستيلاك اي  Cاذا كان 
  
        اي   




       اي ان      
 تصبح المعادلة كما يمي:   في معادلة الانفاق المستقل    و   بتعويض قيمة كل من 
  :نجد ان 
        
     
                           
   
     
 : ىو مضاعف التجارة الخارجية، ويسمح بالتعرف عمى النغير الاجمالي في الانفاق القومي الناشئ. 
قيمة ىذيم الميمين ىي التي مقدار التغير في الدخل يتوقف عمى الميل الحدي للاستيراد وللادخار لكون 
تحدد قيمة التسرب من تيار الدخل القومي، حيث العلاقة طردية بين ارتفاع الميل الحدي للاستيراد وتسربات 
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 : تأثير مراقبة الصرف امى إاادة توازن ميزان المدفواات:الثالث المبحث
تيدف مراقبة الصرف الى الغاء سوق الصرف، حيث ىناك جياز حكومي يثبت سعر الصرف ويحدد 
المبادلات المتوافقة مع ىذا السعر، ومراقبة الصرف قد بدأت في الاتحاد السوفياتي السابق كتتمة ضرورية 
يا وايطاليا، اما في الدول في كل من المان 3391الخارجية من قبل الدولة، فاتيا قد اعتمدت بعد لاحتكار التجارة 
قراطية استحدثت اثناء الحرب العالمية الثانية، ولازالت ىاتو الالية في العديد من دول العالم الثالث تستخدم الديم
 في ما يمي: ، التي سوف يجري التطرق الييا 1رغم اثارىا السمبية
 :الوطني الول: مراقبة الصرف كوسيمة لمواجية المضاربة اليادفة إلى خفض قيمة النقدالمطمب 
مراقبة الصرف انشئت من اجل مواجية تسرب رؤوس الاموال في الداخل، وطورت فيما بعد لتمنع 
ض مفيوم دخول رؤوس الاموال المضاربة التي يمكن ان تؤدي لتفاقم الضغوطات التضخمية، وفي ما يمي سنعر 
  كالتالي: مراقبة العمميات الجارية،لية لتخفيض قيمة العممة اولا، ثم بعد ذلك كيفية استخدام مراقبة الصرف  كآ
 : مفيوم تخفيض قيمة العممة: الفرع الول
التخفيض في العممة، عمى انو عممية ذات طابع تقني، محدد من طرف السمطات النقدية، وتكمن  يعرف
وبمعنى أخر تغيير تعريف العممة وذلك بتخفيضيا بالنسبة لقاعدة الذىب  في تخفيض قيمة العممة المحمية،
 لحقوق السحب الخاصة، وبالتالي بالنسبة لشكل العملات الأجنبية. 
بمثابة زيادة سعر الصرف، ما يعني رفع سعر العممة المنخفضة بالنسبة لمعملات تخفيض العممة ىو 
. ويطبق التخفيض 3791الأجنبية، ويدخل التخفيض في إطار نظام التعادل الثابت منذ إنشاء النقد العائم سنة 
عة بالمقارنة مع عندما يكون الميزان التجاري غير متوازن، حيث يعني ىذا أن الأسعار الداخمية ستكون جد مرتف
الأسعار العالمية، حيث المنتوجات المحمية تكون غير قابمة لممنافسة في السوق العالمية، لذا العممة المحمية 
 2تكون مرتفعة بالنسبة لمعملات الأجنبية، والتي تتبنى نظام الصرف الثابت أو الرقابة عمى الصرف.
ويعني تخفيض قيمة العممة، ارتفاع سعر الصرف الأجنبي، ويحدث ذلك حينما تزداد المدفوعات 
المستقمة عن المتحصلات المستقمة لميزان المدفوعات، أي حينما يزداد الطمب عمى الصرف الأجنبي المستقل 
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المصاحبة لحدوث  عن عرض الصرف الأجنبي المستقل، من ىنا فان تخفيض قيمة العممة يعتبر من الإجراءات
العجز في ميزان المدفوعات ، وىو يعني احد المعنيين: إما الحصول عمى وحدات اقل من الصرف الأجنبي ، 
في مقابل الحصول عمى وحدة واحدة من الصرف الوطني، و إما دفع وحدات أكثر من النقد المحمي لنفس 
 الوحدة. 
رية، أو من خلال مراقبة رؤوس الأموال، وقد وتحدث مراقبة الصرف من خلال مراقبة العمميات الجا
يمكن تسييل ىذه المراقبة عبر إلزامية حصول عمميات الصرف بواسطة مصارف معتمدة، والتي تتحمل ىذه 
الأخيرة مسؤولياتيا كاممة في ىذا المجال، وقد تصبح قواعد المراقبة أكثر مرونة ، كمما طرأ تحسن عمى ميزان 
 1عمى احتياطات الصرف. طرأت زيادة أوالمدفوعات 
 : مراقبة العمميات الجارية:الفرع الثاني
ستيراد، يمكن أن تحصل عمميات تحويل لرؤوس الأموال في حالة عدم ا وعند القيام بعممية تصدير ا
التي تطبق العوائق   السمطات إلى وضع العديد منف لبعض الاحتياطات الاحترازية.اتخاذ السمطات المختصة  
فقط عمى التسديدات، وليس عمى عمميات الاستيراد والتصدير في حد ذاتيا، التي تبقى محررة من كل قيد. مبدأ 
ما عبر ىو بسيط نسبيا ويتركز بالدرجة الاولى في جعل كل عممية تسديد دولية تمر حكىذه الإجراءات 
  2 دة أدناه ، بواسطة النظام المصرفي:تطبيق الإجراءات الوار  (مراقبة)المصارف وىذا ما يسمح بضبط 
 دات مسبقا.منع تسديد المستور  -1
 التزام المصدر بإدخال عائدات الصادرات من العملات الصعبة. -2
 تحديد سقف المبمغ من العملات الصعبة المخصصة لمسائح. -3
صادرات، )منع العمميات الجارية عمى السمع  إلىلا تيدف مراقبة الصرف في تطبيقاتيا الحديثة، 
عمى تسديد العمميات الجارية  الإشرافوالخدمات. انما الغاية من مراقبة الصرف ىي عمى وجده عام  (واردات
 3التالية:  الأساسية الإجراءاتمن خلال 
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 التاليين:   لتدبيريناالتسديد ابر  آجالتحديد  -1
قصوى ليذا الإدخال، تختمف إلزامية إدخال العملات الأجنبية الناتجة عن التصدير الوطني: توضع أجال  - أ
، كما ان العملات الاجنبية إلى مستوردييا من بمد إلى أخر، عمى أن يبدأ احتسابيا منذ وصول الصادرات
المذكورة يجب ان تباع ايضا في سوق الصرف الداخمي، خلال مدة تحددىا السمطات النقدية المختصة، ىذا 
يد، ويمكن تجنب اقدام المشروعات عمى تكوين اصول في الاجراء ييدف الى التقميل من اىمية اجال التسد
 الخارج عمى اثر عمميات التصدير.
ثمن المستوردات: في البدء لا يستطيع المستوردون تسديد وارداتيم، قبل أن تخمص من لمنع التغطية لأجل   - ب
الضرورية لتسديد ة نبيمعملات الأجل لأجلشراء الاقدام عمى الالجمارك، بالإضافة إلى ذلك لا يمكن ليؤلاء 
 عممياتيم.
 تحديد مبمغ العملات الجنبية المخصصة للأفراد: -2
ىذه العملات التي يحصل عمييا الافراد مقابل النقد الوطني، عمى اساس سعر الصرف المحدد 
يشترط ان تكون مخصصة من اجل الرحلات السياحية او رحلات الاعمال، عمى ان يحدد عدد ىذه 
 الرحلات سنويا.
 : مراقبة حركات رؤوس الموال باتجاه الخارج:الفرع الثالث
المبدأ من المبدأ العام ليذه المراقبة ىو منع المقيمين من تكوين اصول مالية في الخارج، ويطبق ىذا 
 1خلال مجموعة تدابير اساسية:
ة من مراقبة الغاي، قد تكون وطنية في الخارج او اجنبية في الداخلمراقبة الاستثمارات المباشرة:  -1
الاستثمارات المباشرة تكمن من جية في منع المشروعات الوطنية من اخراج العملات الصعبة وحضيا عمى 
تمويل استثماراتيا في الخارج عبر قروض خارجية، ومن جية اخرى في تشجيع تحويل رؤوس الاموال 
 الاجنبية لكي توظف في استثمارات مباشرة في الداخل. 
  الواقعة امى التوظيفات بالوراق المالية الجنبية:مراقبة العمميات  -2
من اجل تجنب خروج العملات الصعبة لحيازة الاوراق المالية الاجنبية، من الجائز ان يمنع عمى المقيمين 
شراء الاوراق المالية المذكورة من غير المقيمين. وفي ىذه الحالة فان سوق الاوراق المالية الاجنبية المتداولة 
 الداخل يصبح محصورا فقط في العمميات ما بين المقيمين.في 
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لا يستطيعون القيام بعممياتيم الا عمى مخزون الذىب المقيمون الراغبون بشراء الذىب  منع استيراد الذىب: -3
الموجود في الداخل، وبذلك فان سعر الذىب يفترض ان ينتج فقط عن التقابل بين العرض والطمب 
 الداخميين.
عن منع المصارف الوطنية من  ىذا ينتج وراق النقدية الوطنية الموجود في الخارج:ازل سوق ال  -4
ن تشكل الأوراق وذلك تلافيا لأاسترداد(استرجاع) الأوراق النقدية الوطنية التي تحوزىا المصارف الأجنبية، 
 خفية أصولا نقدية لممقيمين، وقابمة لمتحويل إلى عملات أجنبية.الخارجة النقدية 
 في ىذا الاطار يمكن لمسمطات النقدية اعتماد تدبيرين اساسيين:إجراءات لمراقبة الوضعية المصرفية:  -5
رغم ان المصارف تتلافى عادة بداعي الحذر، ان  منع المصارف من ان توجد في وضعية صرف:  -
 توجد في وضعية صرف، فيي تستطيع خلال فترة المضاربة عمى النقد الوطني ان تبحث عن ارباح
ناتجة عن الصرف. امام ىذا الواقع، بإمكان السمطات النقدية منع المصارف المذكورة من تكوين 
اصول بالعملات الصعبة، محظرو عمى ىذه الاخيرة ان تكون في وضعية صرف تمكنيا من تحقيق 
 ارباح متأتية من المضاربة عمى النقد الوطني.
ية الخارج( المؤسسات المصرفية  في الخارج منع المصارف من اقراض النقد الوطني الى مراسمين -
التي تمسك حسابات المصارف الداخمية)، من اجل عدم السماح ليؤلاء الاخيرين بالمضاربة عمى 
 تخفيض محتمل لمنقد الوطني. 
ىذه الاجراءات المشار الييا في مراقبة العمميات الجارية، او في مراقبة حركات رؤوس الاموال، قد يعمل 
يا تدريجيا تبعا لمتحسن الذي سوف يطرأ عمى ميزان المدفوعات وللارتفاع الذي سيحصل في عمى تخفيف
 احتياطات الصرف.
 :: مجابية دخول رؤوس الموالرابعالالفرع 
يتوجب عمى السمطات النقدية مجابية تدفق رؤوس الاموال المضاربة، الباحثة عن ارتفاع لاحق في 
لمنقد وتخفض معدلات الفائدة، مما قد يبعث عمى انعاش الضغوطات سعر الصرف والتي تغذي خمقا مفرطا 
 1التضخمية، ولمجابية ذلك تستطيع السمطات النقدية ان تستعمل ثلاث مجموعات اساسية من الاجراءات:
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 تأطير الودائع بالنقد الوطني لغير المقيمين:  -1
بيع العملات الاجنبية في اسواق الصرف، مقابل شراءىم لمنقد الوطني الذي غير المقيمين  يستطيع
يوضع في حساب دائن مفتوح لدى احد المصارف العاممة في الداخل، ىدف غير المقيمين من ذلك ىو 
لدفع غير المقيمين من الاحتفاظ بالنقد الوطني في الحساب المصرفي بانتظار ارتفاع لاحق في سعر الصرف، 
اظ بالنقد الوطني في الحسابات المذكورة وفي سبيل عدم تشجيع تدفق رؤوس الاموال، بالإمكان اتخاذ عدد الاحتف
 من الاجراءات وىي عمة سبيل المثال: 
 الغاء الفوائد عمى الارباح. -
 عمى سبيل المثال). %001فرض معدل احتياط الزامي خاص عمى ىذه الودائع( -
عمى عرض معدلات تعويض( معدل فائدة) متدنية عمى ودائع غير اجبار المصارف التجارية المقيمة  -
 المقيمين تكون ادنى الى حد بعيد من معدلات التعويض السائدة في الخارج.
تأطير ما يسمى بوضعية المصارف بالعملات الاجنبية وبالنقد الوطني، فبموجب ىذا الاجراء  -
من غير مقيم الا اذا تمكن من منح قرض التنظيمي لا يستطيع المصرف قبول وديعة بالنقد الوطني 
 بالنقد الوطني عمى غبر مقيم.
  انشاء سوق صرف مزدوجة: -2
عندما يكون ميزان المدفوعات الجارية في حالة توازن تقريبي، وعندما تتجو حركات المضاربة الى 
السوق الرسمي ىو التسبب في تدفق كثيف لرؤوس الاموال، حينيا يبدأ في التفكير لإنشاء سوق صرف مزدوجة، 
 تقربا متوازن وليس عمى السمطات النقدية التدخل من اجل حماية سعر التكافؤ فيو.
في المقابل ان ارتفاع سعر الصرف( الذي ينجم عن الفائض في الطمب عمى النقد الوطني في 
ظيف بيذا السوق المالية)، من اجل تمويل العمميات غير التجارية يميل الى منع غير المقيمين عن التو 
 لأنو يتوجب عمييم شراؤه بسعر اعمى من سعره الرسمي. النقد،
 وضع حدود لقروض المقيمين القادمة من الخارج: -3
تمجأ السمطات النقدية من اجل تعزيز احتياطاتيا في فترة الضعف النسبي لنقدىا في اسواق الصرف الى 
انة من الخارج، و وضع حد لمبمغ ىذه القروض مشروعات التابعة لمقطاعين الخاص والعام عمى الاستدتشجيع ال
 مع اخضاع تحققيا( تنفيذىا) الى موافقة السمطات النقدية المسبقة.




 المطمب الثاني: مراقبة الصرف كوسيمة لمواجية المضاربة اليادفة إلى رفع قيمة النقد الوطني:
استخدام الية مراقبة سوف نتطرق لبعض المفاىيم التي تخص قيمة العممة، قبل التعرف عمى الية 
 الصرف، كوسيمة ىدفيا مواجية المضاربة، وسنوضح ذلك في ما يمي:
 مفيوم رفع قيمة العممة:: الولالفرع 
يقصد بو انخفاض سعر الصرف الأجنبي، ويتأتى ذلك في حالة زيادة المتحصلات المستقمة عن  
رف الأجنبي المستقل عن الطمب عمى المدفوعات المستقمة لميزان المدفوعات، أي حينما يزداد عرض الص
تخفيض قيمة الفائض في  إلىاليادفة  الإجراءاتالأجنبي المستقل، من ىنا يعتبر رفع قيمة العممة من الصرف 
عمى وحدات أعمى من الصرف الأجنبي رفع قيمة العممة بدوره احد المعنيين: الحصول  ويأخذميزان المدفوعات، 
 واحدة من الصرف الأجنبي.في مقابل الحصول عمى وحدة 
تدىور في ميزان المدفوعات من خلال  إحداثيستيدف  الصرف)،رفع قيمة العممة (انخفاض سعر 
القضاء عمى الفائض المتواجد في ميزان المدفوعات، وفي ىذه الحالة يقال أن ميزان المدفوعات قد  أو إنقاص
القضاء عمى حجم الفائض  أوتب عميو حدوث تخفيض تجاوب تجاوبا طبيعيا مع إجراء رفع قيمة العممة، إذا تر 
 1في ىذا الميزان.
 كوسيمة لمواجية المضاربة اليادفة إلى رفع قيمة النقد الوطني:مراقبة الصرف  كيفية الفرع الثاني:
التي تؤدي  تتركز اجراءات مراقبة الصرف الخاصة بالعمميات الناتجة عن المضاربة عمى النقد الاجنبي
 2الى رفع قيمة النقد الوطني في ما يمي: 
 استخدام بعض الاليات التقميدية الشائعة: -1
 مثل تكرار بعض الاليات التقميدية السابقة التي تم ذكرىا، بغرض تحقيق اىداف عكسية ومنيا: 
العاجل ىذا الاجراء يستخدم ايضا لإرغام المستوردين عمى التسديد التأثير عمى اجال التسديد:  -
 لمستورداتيم، خلال فترة محددة تبدأ باعتبار من تاريخ تخميص ىذه المستوردات من الجمارك.
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تحديد وضعية المصارف تجاه الخارج، عمى اثر منعيا من ترك وضعياتيا تتدىور سواء كانت بالنقد  -
كل بيع الوطني او الاجنبي، تجنبا لممضاربة عمى ارتفاع النقد الوطني، ىذه المضاربة تأخذ ش
 لمعملات الاجنبية وتكوين ودائع بالنقد الوطني.
 اعتماد الاجراءات التي تيدف الى تقييد او تحديد الاستثمارات المباشرة الاجنبية في الداخل. -
 تغطية اصول المقيمين الجدد بنسبة مئوية مرتفعة من الاحتياطات الالزامية لدى المصرف المركزي. -
 انشاء الية الصرف المزدوج:  -2
تتجزأ عمميات الصرف طبقا لطبيعتيا وفقا ليذه الالية، حيث العمميات التجارية تنجز في سوق الصرف 
، لان المصرف المركزي يتدخل في ىذه السوق لمحفاظ عمى سعر النقد الوطني داخل ىوامش المسمى بالرسمي 
ة التي يتحدد فييا سعر العممة طبقا تحددىا الاتفاقيات الدولية، اما باقي العمميات الاخرى فيي تتبع لمسوق الحر 
لقانون العرض والطمب في السوق الرسمية، والنقد الوطني المستخدم لأغراض تجارية ىو ذو سعر صرف رسمي 
 ثابت. اما في السوق الحرة فسعر الصرف لمنقد الوطني المستخدم للأغراض المالية قد يكون عائما او مرنا.
 الرقابة امى الصرف:  المطمب الثالث: ايجابيات وسمبيات
اذا كان ضبط الصرف يسمح بالتخفيف المؤقت من الضغوطات عمى الاسواق، فيذا عائد الى اجراءات 
الضبط، التي تتيح حجم العمميات المعتبرة ذات طابع مضارب بحت، والى كون اجبار المصدرين عمى البيع 
ع المستوردين من الحصول مسبقا عمى العملات الاجنبية المتمقاة نتيجة التصدير، وكذلك من لمعملاتالسريع 
 عن سوق الصرف. االاجنبية الضرورية من اجل تسديد عممياتيم، يؤدي الى تخفيف الضغط مؤقت
الا ان مساىمة ىذه الاجراءات في تمويل ميزان مدفوعات غير متوازن، لا يمكن ان يكون ليا سوى 
سوف يظير في ىذا السوق( سوق الصرف) عاجلا ام اجلا، تأثير مؤقت، لأنو عمى الرغم من ىذه الاجراءات 
عدم التوازن الصافي في ميزان المدفوعات الجارية مضافا اليو عمميات المضاربة التي يقف خمفيا  غير 
المقيمين(التي ليس لضبط الصرف تأثير مباشر عمييا) او المقيمون (عمميات الغش والعمميات التي لا تخضع 
 لمضبط والقانون).
ن ضبط الصرف ليس من دون مساوئ، عمى الاقل من وجية تأثيره عمى الاقتصاد، فاذا كانت ىناك ا
ايجابيات اكيدة لمدفاع عن سعر تكافؤ لم ييدد الا في ظروف مؤقتة(حركة رؤوس اموال صدفوية او عرضية 




بط حركة رؤوس الاستمرار لمدى طويل في ضمقابل ليس من المستحسن مرتبطة بتقمبات سياسية مؤقتة) فبال
 الاموال مع الخارج، لان ىذا الضبط قد تترتب عميو كمفة مرتفعة نسبيا يقع عبؤىا عمى المجتمع.
 1تتوضح ىذه المساوئ ايجاز من خلال ما يمي:
تطبيق تنظيم الصرف يفرض تخصيص جياز اداري ضاغط ليس فقط في الادارات العامة بل ايضا في  -
 وتطوير اقسام ودوائر لمضبط والمراقبة.المصارف التي تجبر عمى انشاء 
ممارسة التأثير عمى نظام الصرف يعني بتعبير اخر، التأثير عمى النتائج بدلا من التأثير عمى الاسباب.  -
فعدم التوازنات الخارجية تجد سببيا الاساسي في التوازنات الداخمية، ومعالجة ذلك تبدأ من التأثير عمى 
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 المبحث الرابع: مقاربات التصحيح الخارجي لعلاج ميزان المدفواات:
اخذت الاليات الحديثة لتصحيح العجز في ميزان المدفوعات مسارا متوافقا مع التطور الفكري لمنظرية 
المرونات متوافقا مع النظرية الكلاسيكية، وجاء منيج الاستيعاب من صمب الفكر الاقتصادية، فكان منيج 
الكينزي، وكان لابد لممنيج النقدي ان ينسجم مع طروحات النقديين من انصار مدرسة شيكاغو.  وتفاعمت ىذه 
ثم العائمة،  المناىج مع حركة والية نظم الصرف المتاحة سواء اكانت اسعار صرف ثابتة ام الاكثر مرونة ومن
وكميا كانت تسعى لإيجاد الية مناسبة لتصحيح العجز في ميزان المدفوعات وتحقيق التوازن والاستقرار في سعر 
، ويمكن ان نتابع ىذا من خلال العرض النظري لأبرز مناىج العجز في ميزان المدفوعات، مع الاخذ 1الصرف
 ات.بعين الاعتبار التتابع الزمني والنظري لياتو الالي
 المطمب الول : مقاربة المرونات ( المقاربة الجزئية): 
قام الاقتصاديون بتطوير اثنين من المناىج التقميدية بين أول عشرينيات وحتى ستينيات القرن العشرين، 
حيث الاقتصاديات الرئيسية لمعالم لدييا ترتيبات لسعر الصرف تقوم عمى التثبيت القابل لمتعديل، في ظل 
م أثار تخفيض قيمة العممة عمى نظامي قاعدة الذىب وبريتون وودز، حيث ركز الاقتصاديون جيودىم عمى في
} تمت صياغتيا في الوقت الذي لن تكن بوىذه المناىج { منيج المرونات، ومنيج الاستيعاميزان المدفوعات. 
تدفقات رأس المال تييمن عمى سوق الصرف الأجنبي مثمما ىو الوضع الآن ، حيث افتراض أن التدفقات 
ملات الدولية في السمع والخدمات، ولذا نجد أن الاختلاف بين الرأسمالية تنشأ لغرض وحيد ىو تمويل المعا
  2ىذين المنيجين يكمن في تركيزىما عمى المتغيرات الاقتصادية التي تؤثر عمى ميزان مدفوعات الدولة. 
يتحقق تعديل الميزان التجاري عمى اثر تخفيض قيمة العممة لابد ان يكون مجموع مروتة الطمب  حتى
السعرية عمى الواردات والصادرات تفوق الواحد صحيح، وىو ما يعرف بشرط مارشال و لرنر لمتخفيض الناجح. 
صادرات وتخفيض وحتى يمكن توضيح كيف تعمل سياسة تخفيض قيمة العممة عمى زيادة المتحصلات من ال
المدفوعات عن الواردات، من اجل تعديل العجز في الميزان التجاري فإنيا تفترض ثبات مستوى الدخل وتكاليف 
الانتاج( الاسعار المحمية)، وكذلك تفترض ان مرونات العرض لا نيائية، اي ان العرض من الصادرات 
 3والواردات تام المرونة.
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ة كل من الصادرات والواردات بالنسبة الى سعر صرف العممية تدور فكرة ىذا الاسموب حول مرون
 1الوطنية واىميتيا في توجيو ميزان المدفوعات. ويتميز ىذا الاسموب بمجموعة خصائص منيا ما يمي:
يعتمد عمى طريقة تحويل الانفاق عن طريق تغيرات سعر الصرف، وجوىر ىذه الفكرة ىو تحويل الانفاق   -1
الى الانفاق عمى السمع الاجنبية من طرف المقيمين وبالتالي زيادة الواردات، او من  اما من السمع المحمية
الانفاق عمى السمع الاجنبية الى الانفاق عمى السمع المحمية من طرف غير المقيمين وبالتالي زيادة 
 الصادرات.
ات و واردات السمع لا ييتم ىذا الاسموب بجميع عناصر ميزان المدفوعات ، اذ انو يركز فقط عمى صادر   -2
 والخدمات.
والواردات بالنسبة  الصادراتو لرنر واظيار مرونة كل من  -يعتمد ىذا الاسموب عمى صياغة مارشال  -3
  انطلاق التحميل من ميزان متوازن. فانو يتمذلك  ولإظيارلسعر الصرف في توجيو الميزان، 
 الفرع الاول: صياغة نظرية اسموب المرنات: 
رنر واظيار مرونة كل من الصادرات والواردات بالنسبة لسعر ل -النظرية عمى شرط مارشالد ىذه تعتم
ولاشتقاق النظرية فانو يتم انطلاق التحميل من ميزان متوازن، بافتراض ما الصرف في توجيو ميزان المدفوعات. 
 2يمي: 
 قيمة الصادرات بالعممة الوطنية.:  X
 الاجنبية.قيمة الواردات بالعممة : M
 سعر الصرف.: P
 الميزان التجاري وىو عبارة عن الفرق بين الصادرات والواردات بالعممة المحمية.: B
 بالنسبة لسعر الصرف وتعطي كما يمي: مرونة الصادرات: xE






           
 سعر الصرف.التغير في :      التغير في الصادرات             :    حيث ان: 
                                                           
، مذكرة مقدمة لنيل شيادة الدكتوراه في -ريةالتجربة الجزائ-سياسات التعديل الييكمي ومدى معالجتيا للاختلال الخارجي. محمد راتول:  1
 .95، ص 0002-9991العموم الاقتصادية، فرع تخطيط، جامعة الجزائر، 
، ممتقى المنظومة المصرفية الجزائرية والتحولات تحولات الدينار الجزائري واشكالية التخفيضات المتتالية وفق اسموب المرونات. محمد راتول:  2
 . 733، ص 4002الاقتصادية الواقع والتحديات، الشمف، 




ىي قيمة التغير لحاصل في الصادرات عندما يتغير سعر الصرف بوحدة واحدة، وكمما كانت ىذه :  xEالقيمة 
 القيمة كبيرة كمما دل ذلك عمى ان الصادرات ذات درجة عالية من المرونة بالنسبة لسعر الصرف.
 الصرف كما يمي:اما اذا تم اعتبار ان الصادرات دالة، تكون مرونتيا بالنسبة لسعر 







 اما مرونة الواردات فتعطي من خلال المعادلة الاتية:






             
 التغير في سعر الصرف.:    التغير في الواردات          :    حيث ان: 
كانت  سعر الصرف بوحدة واحدة، وكمماقيمة التغير الحاصل في الواردات عندما يتغير  :  mEوتوضح القيمة
 ىذه القيمة كبيرة كمما دل ذلك عمى ان الواردات ذات درجة عالية من المرونة.
 واذا اعتبرنا ان الواردات في شكل دالة، فان مرونتيا بالنسبة لسعر الصرف ستكون عمى الشكل الاتي:
    






 pمقومة بالعممة الاجنبية، فان تحويميا الى العممة الوطنية يجب ضربيا في سعر الصرف   M نفترض ان
 بالتالي الميزان التجاري بالعممة الوطنية يكون بالشكل: و pMلتصبح قيمة الواردات بالعممة الوطنية ىي 
        
التغير في سعر الصرف عمى الميزان ولمعرفة اثر يطمق عمى ىذه المعادلة بمعادلة رصيد الميزان التجاري. 






    
  
  
      
 عامل مشترك من المعادلة(الاخيرة) نجد:  Mنخرج 
  
  




















 0  = PM – X= Bاو   PM = X  : حيث ان: الميزان متوازن اي
 بتعويض معادلتي المرونة لمصادرات والواردات في المعادلة الاتية: 
  
  
















             ]          [  
 وتفسر ىذه المعادلة بانو عندما يتغير سعر الصرف بوحدة واحدة فان الميزان التجاري يتغير بالمقدار: 
             
 وىو شرط مارشال ليرنر.          لكي تحصل زيادة في الميزان التجاري، ينبغي ان يكون: 
 فان التغير الذي يحصل في الميزان نتيجة تغير سعر الصرف يكون معدوما.          اذا كان  -
 فان التغير في سعر الصرف يؤدي الى تدىور الميزان.         اذا كان  -
اي ان يكون مجموع الصيغة الوحيدة التي تؤدي الى تحسين ميزان المدفوعات ىي الصيغة الاولى، 
 1، ونميز حالتين في ذلك:  1المرونتين اكبر من 
تغيرات اسعار كل من بإحداث تخفيض في قيمة العممة الوطنية فان ذلك يؤدي الى احداث حالة العجز:  -1
الصادرات والواردات، حيث ان اسعار الصادرات تبدو منخفضة من وجية نظر غير المقيمين، فيزداد الطمب 
 عمييا وتزداد الصادرات نتيجة لذلك، في حين ان اسعار الواردات تبدو مرتفعة من وجية نظر المقيمين
لى زيادة الصادرات وانخفاض الواردات وىو ما فينخفض طمبيم عمييا، وبالتالي تخفيض سعر العممة يؤدي ا
 ينجم عنو تلاشي العجز في الميزان.
بإحداث رفع في قيمة العممة الوطنية، فان ذلك يؤدي الى احداث تغيرات مناظرة ايضا عمى حالة الفائض:  -2
لمقيمين اسعار كل من الصادرات والواردات، بحيث ان اسعار الصادرات تبدو مرتفعة الثمن بالنسبة لغير ا
فينخفض طمبيم عمييا بينما اسعار الواردات تبدو رخيصة بالنسبة لممقيمين فيزداد طمبيم عمييا، اي ان الرفع 
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في قيمة العممة يؤدي في النياية الى زيادة الواردات وانخفاض الصادرات، الشيء الذي يؤدي تدريجيا الى 
 تلاشي الفائض. 
 تصاص): المطمب الثاني: مقاربة الاستيعاب( الام
ميزان المدفوعات. وتبين  إلىالتوازن  إعادةوالدخل، في  الأسعاركل من  آليةتناولنا بالتحميل فيما سبق 
شروط محددة ، فآلية الأسعار تفترض ثبات الدخل القومي في الأجل كل منيا قد تمت في ظل  آلية أنلنا 
القصير بسبب افتراض حالة التشغيل الكامل، أي أنيا أىممت اثر الدخل في حين أن آلية الدخل تفترض أن 
الاقتصاد دون حالة تشغيل كامل ولكن الأسعار ثابتة نسبيا. وىذا المدخل وان لم ييمل أثار الأسعار إلا انو 
وليذا فقد بدا المدخمين وكأنيما متعارضين، في حين تبعدىا بافتراضو إن عرض الصادرات لانيائي المرونة، اس
 1توازن المدفوعات في الواقع العممي مرتبط بالتغيرات الآنية والمشتركة للأسعار والدخل معا. أن
قيقي، وعمى ذلك يفترض منيج الاستيعاب أن الأسعار تظل ثابتة، ويركز عمى الدخل المحمي الح
نستطيع أن نقول أن منيج الاستيعاب عبارة عن نظرية لمدخل الحقيقي لتحديد ميزان المدفوعات وسعر الصرف. 
وبسبب افتراض ثبات الأسعار، ينظر الاقتصاديون إلى منيج الاستيعاب باعتباره من المناىج قصيرة الأجل 
 2لتحديد ميزان المدفوعات وسعر الصرف.
يركز منيج الاستيعاب عمى دور السياسة المالية كوسيمة لتصحيح الخمل في ميزان المدفوعات، ويتميز 
 3ىذا المنيج وبالتالي اتفاقو واختلافو مع المرونات بالميزات التالية: 
المستوى ، وىي السياسات التي تيتم بتعديل الإنفاقمجموعة سياسات تغيير  أركانيعتبر ىذا المنيج احد   -1
عام للإنفاق القومي بالزيادة أو النقصان لإحداث التغيرات المطموبة في مستويات الطمب الفعال، وبالتالي ال
 إحداث الأثر المطموب في ميزان المدفوعات.
يركز منيج الاستيعاب عمى سوق السمع، ولكنو يتجاىل في الوقت نفسو الأسواق الأخرى، والتي في مقدمتيا  -2
 السوق النقدي وسوق رأس المال.والتي في مقدمتيا كل من 
يعتبر منيج الاستيعاب نموذج التوازن الاقتصادي الكمي، في التحميل الاقتصادي المرتبط بمشكمة تكيف  -3
وعات، أي انو بيذه الصفة يركز عمى المتغيرات الاقتصادية الكمية مثل الدخل القومي والإنفاق ميزان المدف
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ي معادلة الدخل القومي المعروفة، ويتجاىل في الوقت نفسو دور القومي وغيرىا من المتغيرات الواردة ف
 المتغيرات الاقتصادية الجزئية.
يتفق منيج الاستيعاب مع نيج المرونات في تركيزىما عمى رصيد الميزان التجاري دون باقي مكونات ميزان  -4
 باعتباره حجر الزاوية في التصدي لمظاىر الاختلال في ميزان المدفوعات. إليوالمدفوعات، ينظرون 
عن ميزان  « .E J  edaeM . الاقتصادي ميدوترجع الكتابات الأولى لمنيج الاستيعاب إلى كل من 
، غير أن الفضل الأكبر في إعداد 2591سنة  «  rednaxelA S.Sالكسندر  »، والى1591المدفوعات سنة 
وا  طلاق مصطمح منيج الاستيعاب يرجع في المقام الأول إلى الكسندر ، الذي اعتمد في إعداده عمى ىذا المنيج 
 قواعد التحميل الكينزي.
 الفرع الول: بناء نموذج منيج الاستيعاب: 
منيج الاستيعاب عمى الفصل بين القيم السوقية لبنود الإنفاق القومي عمى السمع والخدمات النيائية  يقوم
 الإنفاقالحكومي،  الإنفاقالاستثماري،  الإنفاق الاستيلاكي، الإنفاقإلى أربعة مستويات، وىذه المستويات ىي: 
خرى عمى السمع والخدمات المحمية النيائية، الصادرات لأنيا تمثل إنفاق دولة أ إدراجعمى الواردات. ولا يتم 
 وبسبب افتراض ثبات الأسعار، تعتبر القيم الموجودة في كل واحد من ىذه المستويات من المقاييس الحقيقية.
 1:كالاتيوفيما يمي سنوضح عناصر ىذا النموذج 
يشير الاقتصاديون إلى إجمالي المستويات الأربعة للإنفاق باصطلاح الاستيعاب المحمي، : الاستيعابأولا: 
ويقصد بذلك أن دولة ما تستوعب أو تمتص السمع والخدمات بقصد الاستيلاك والاستثمار ولغايات القطاع 
ن إجمالي إنفاق العام، بالإضافة إلى الواردات من الخارج. وعمى ذلك، نستطيع القول أن الاستيعاب عبارة ع
 الدولة عمى السمع والخدمات النيائية، وسوف يتم التعبير عن متطابقة الاستيعاب القومي عمى النحو التالي:
                 
 حيث:
    الإنفاق الاستيلاكي الحقيقي: تمثل                        : تشير إلى الاستيعاب.  
 : تمثل الإنفاق الحكومي الحقيقي.             الحقيقي.: تمثل الإنفاق الاستثماري  
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 تمثل الإنفاق الحقيقي عمى السمع والخدمات المستوردة. :    
عمى الجانب الأخر، نجد أن الدخل الحقيقي لدولة ما يعادل الإنفاق الحقيقي عمى الناتج الدخل الحقيقي: ثانيا: 
الدخل الحقيقي يعادل الإنفاق الاستيلاكي الحقيقي، والاستيلاكي  من السمع والخدمات النيائية، وعمى ذلك فان
والحكومي الحكوميين، ويعادل الإنفاق الحقيقي لمدول الأخرى عمى ناتج الدولة المعنية، أي الصادرات الحقيقية. 
                    عن الدخل الحقيقي لمدولة بالمتطابقة التالية.  وسوف نعبر
 تعبر عن الصادرات الحقيقية.  لى الدخل الحقيقي، بينما ، إ حيث تشير 
اشرنا أن تدفقات رأس المال لم تكن من الأمور الميمة جدا في وقت صياغة منيجي الحساب الجاري: ثالثا: 
الحساب الجاري كان بؤرة اىتمام رجال الاقتصاد. وطبقا  أنالمرونات والاستيعاب، وعمى ىذا نستطيع القول 
لمنيج الاستيعاب، وبإىمال أي تحويلات من جانب واحد، يتم التعبير عن رصيد الحساب الجاري بالفرق بين 
الإنفاق الأجنبي الحقيقي عمى الصادرات وبين الإنفاق المحمي الحقيقي عمى الواردات، وىو ما يتم التعبير عنو 
                   :كالآتي
الحساب الجاري الحقيقي، وا  ذا كانت الصادرات الحقيقية تزيد عمى الواردات  عن رصيد   حيث تعبر 
كانت الصادرات تعادل الواردات يكون  إذا أما الحقيقية، فان الدولة المعنية تحقق فائضا في الحساب الجاري،
الحساب الجاري لمدولة في حالة توازن، وعندما تقل الصادرات الحقيقية عن الواردات الحقيقية فان الدولة تعاني 
 من عجز في حسابيا الجاري.
 يتحدد رصيد الحساب الجاري لدولة ما بالفرق بين طبقا لمنيج الاستيعاب،تحديد رصيد الحساب الجاري: -
الدخل والاستيعاب، ويمكن رؤية ذلك من خلال القيام بعممية طرح المعادلة الممثمة للاستيعاب من تمك التي 
 الحقيقي.تعبر عن الدخل 
                                                                       
                                       وبتصفية إشارات ىذه المعادلة نحصل عمى:
                       :    ولدينا
               إذن : 




نقول أن رصيد الحساب الجاري لدولة ما ىو الفرق بين الدخل الحقيقي (الإنتاج المحمي)، والاستيعاب  وىنا:
 الحقيقي (الامتصاص المحمي) في ىذه الدولة.
 الفرع الثاني: توليف الاثار السعرية والاثار الدخمية من خلال مقاربة الامتصاص: 
، حيث تخفيض قيمة النقد استخداماتو من خلال الموازاة بين الدخل القومي وترتسم نظرية الامتصاص 
الاثر تؤدي الى سمسمتين من الاثار: اثار عمى الدخل واخرى عمى الامتصاص، والدمج بينيما يسمح بقياس 
 الاجمالي لتخفيض قيمة النقد عمى ميزان المدفوعات، وسنوضح ىاتو الاثار في ما يمي:
 اولا: الاثار الدخمية لمقاربة الاستيعاب: 
قيمة النقد يؤدي الى زيادة في الدخل ترجع الى اثر الاستخدام غير الكامل لمموارد، ومن ان تخفيض 
لتبادل، وتغير رصيد الميزان التجاري يعود ليذين الاثرين، جية اخرى نقص في الدخل يعزى الى اثر حدي ا
 1المذان سيتم توضيحيما في ما يمي:
ان زيادة الصادرات التي ترجع لتخفيض قيمة النقد، يجب ان تفضي الى  اثر الاستخدام غير الكامل لمموارد: - أ
لكن ىذه الزيادة لا يمكن ان ينشأ عنيا تدفقا حقيقيا الا اذا كان استخدام غير ارتفاع في الدخل القومي، 
كامل لعناصر الانتاج، ولذا كي يتحسن رصيد الميزان التجاري لابد ان يكون الميل الحدي للامتصاص اقل 
 ، وفي ظل ىذه الشروط نجد ان تخفيض قيمة النقد يسمح بتحسين استخدام الموارد بزيادة الدخل1من 
القومي، وبارتفاع رصيد الميزان التجاري. ولذلك فان تخفيض قيمة النقد تعيد رسم كل من التوازن الداخمي 
، فان تخفيض قيمة النقد يسمح بزيادة 1والخارجي. والعكس صحيح(الميل الحدي للامتصاص اكبر من 
 جي )استخدام عناصر الانتاج وزيادة الدخل القومي، لكنو ينذر بزيادة العجز الخار 
تؤدي لتدىور حدي التبادل، ويترتب عميو تدني في  تخفيض قيمة النقدحدي التبادل: الذي يرجع لثر لا ا  - ب
، اي اثر 1الدخل القومي واثر ايجابي عمى الميزان التجاري اذا كان الميل الحدي للامتصاص اكبر من 
 يتدىور رصيد الميزان الجاري). 1 حدي التبادل سيحسن من الميزان التجاري. والعكس صحيح (اقل من
ان دمج ىذين النموذجين من الاثار( الدخمية وحدي التبادل)، سوف يسمح بتحديد ما اذا كان للأثار 
 الدخمية اصرا ايجابيا عمى الميزان التجاري، حيث:
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ن اثر ، فيذا يعني ان ىناك ميلا لإعادة التوازن عندما يكو 1اذا كان الميل الحدي للامتصاص اقل من   -
الاستخدام غير الكامل لمموارد اعمى من اثر حدي التبادل، اما في الحالة المعاكسة فلا يوجد ميل نحو اعادة 
 التوازن.
، فيذا يعني ان ىناك ميلا لإعادة التوازن عندما يكون اثر 1اذا كان الميل الحدي للامتصاص اكبر من  -
ادل، اما في الحالة المعاكسة فلا يوجد ميل نحو اعادة الاستخدام غير الكامل لمموارد انى من اثر حدي التب
 التوازن.
 ثانيا: الاثار السعرية ( الاثار المباشرة امى الامتصاص):
ا التوازن الى ميزان المدفوعات الجارية، فانو يفترض اكمالي لإعادةاذا كانت الاثار الدخمية غير كافية 
ا انخفاض الانفاق عمى الاستيلاك والاستثمار، الناتج عن بالأثار المباشرة عمى الامتصاص، والتي يقصد بي
 1ارتفاع الاسعار الداخمية، وتتمثل ىذه الاثار السعرية في: 
تخفيض قيمة النقد يؤدي الى ارتفاع المستوى العام للأسعار، الذي يخفض بدوره اثر الارصدة النقدية:  -1
وحتى يتمكن ىؤلاء من اعادة تكوين ارصدتيم النقدية، القيمة الحقيقية لأرصدة الوكلاء الاقتصاديين النقدية. 
يقدمون عمى تقميص انفاقيم النيائي وعمى بيع اوراقيم المالية مما يؤدي الى رفع سعر الفائدة وبالتالي تدني 
 الاستثمار.
الى تخفيض الانفاق عمى الرغم من ارتفاع محتمل للأجور  ارتفاع الاسعار سوف يؤدياثر الوىم النقدي:  -2
 و بنفس النسبة.ول
من المتفق عميو ان تخفيض قيمة النقد يعدل في توزيع الدخل القومي، وذلك عمى اثر ااادة التوزيع:  -3
حساب الاجراء والمستخدمين وسائر الذين يتقاضون دخلا ثابتا، ولصاح الجماعات ذات الميل الضئيل 
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 مقاربة شاممة لكافة العوامل المؤثرة امى الميزان التجاري:الفرع الثالث: 
 1يمكن الاخذ بالأثار الاتية ذكرىا:، الى جانب الاثار الدخمية والسعرية والاسعار النسبية( المرونات)
اذ ان تقميص الامتصاص الذي يعقب التحميل المستند الى الامتصاص يفترض المجوء الى مرونات السعر:  -1
تخفيض قيمة النقد يسمح بتوفير موارد يمكن تصديرىا الى الخارج بدل ان تستخدم في الداخل، لكن ىذا 
التقميص للامتصاص لا يؤثر ايجابا عمى الميزان التجاري، الا اذا كان الاقتصاد قابلا لمرد عمى التغير 
  النسبي في الاسعار.
 اذ ان تخفيض قيمة النقد يحقق التالي: ية:دور الاسعار النسب -2
 اعادة توزيع المواد الانتاجية عمى وجو عقلاني افضل. -
 استبدال السمع المستوردة التي اصبحت اغمى ثمنا بسمع منتجة محميا. -
 المطمب الثالث: المقاربة النقدية ( المنيج النقدي): 
الا اختلال بين العرض والطمب عمى النقد، يرى انصار ىذا المدخل ان مشاكل ميزان المدفوعات ما ىي 
يعكس الاختلال في السوق  وتؤكد الفكرة الاساسية في ىذا المدخل عمى ان الاختلال في ميزان المدفوعات
النقدية. والسبب النيائي لاختلال ميزان المدفوعات ىو الفرق بين كمية النقد الموجودة والكمية المثمى او 
ىذا التحميل عمى كل من العرض والطمب عمى النقد. حيث يؤكد دعاة ىذا المنيج عمى المرغوبة. وبالتالي يركز 
صحة القول بان ميزان المدفوعات بطبيعتو عميو ان يتعامل مع المقادير النقدية والعلاقات المحاسبية اي بين 
الا تعبير عن الوضع التدفقات الحقيقية والمالية في الاقتصاد. وما التغير في الاحتياطات الدولية الرسمية 
 2الاجمالي لمميزان.
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  افتراضات المقاربة النقدية:الفرع الول: 
 1:يقوم المنيج النقدي عمى عدد من الفروض، اىميا
افتراض اقتصاد صغير ومفتوح عمى العالم الخارجي، في غياب التأثير عمى الاسعار الدولية. مع وجود  -1
 انخفاض مرونة العرض الكمي.  بطالة ىيكمية و
ارجيا، والذي يتكون من مكونين الرقابة الكاممة لمسمطة النقدية عمى العرض النقدي الذي يعتبر متغيرا خ  -2
 المحمي والاجنبي.
ءة الاسواق الدولية لمسمع والخدمات والاصول المالية، وان عممية المراجحة سوف تعمل في يفترض كفا -3
الاجل الطويل عمى الغاء الاختلافات بين اسعار السمع والخدمات، وكذلك ستعمل عمى تساوي اسعار الفائدة 
تلاف الاسعار في اسواق راس المال الدولية، وىو ما يعرف بقانون السعر الواحد، بينما يفترض ان اخ
 النسبية واسعار الفائدة انما يظير فقط في الاجل القصير. 
وان الطمب النقدي دالة مستقرة في عدد قميل من المتغيرات المستقمة عن محددات دالة العرض النقدي،  -4
الطويل الافراد يطمبون حجما معينا من الارصدة النقدية ذات القيمة الحقيقية المحددة، ويميمون في الاجل 
 الى الحفاظ عمى ىذا الحجم.
 الفرع الثاني: المنيج النقدي وميزان المدفواات: 
لا يستخدم النقديون مفيوم ميزان المدفوعات في صورتو المعروفة، وىي قائمة لممعاملات الدولية، ولكن 
ينظر اليو كأحد التوازنات او الاختلالات. وتعتبر البنود المتراكمة التي توضح اثر عجز او فائض ميزان 
من اكثر المفاىيم  الثابتسعر الصرف المدفوعات عمى القاعدة النقدية، والتي تحدد بدورىا عرض النقود في ظل 
افادة. ويكون اقرب التقديرات ليذا التوازن ىو ميزان معاملات الاحتياطات الرسمية، ولا يحاول ىذا المدخل شرح 
سموك عناصر ميزان المدفوعات كل عمى حدى مثل تدفقات التجارة والخدمات وتدفقات رؤوس الاموال طويمة 
م ىذا المدخل باي من التوازنات الجزئية مما يجعمو مختمفا عن المداخل الاخرى وكذلك لا ييت وقصيرة الاجل،
 2التي تيتم بمكونات عدم التوازن. 
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يقدم المنيج النقدي تعريفا جديدا لميزان المدفوعات في اطار وصفو كظاىرة نقدية، حيث ينظر اليو عمى 
تعادل رصيد ميزان المعاملات الجارية، مضاف  انو التغير في صافي الارصدة النقدية الدولية، وىذه الاخيرة
 .الييا رصيد ميزان التحويلات الرأسمالية
 1يمكن صياغة المعادلة الاتية:   
  PB = R  =  CB +B
 حيث:
 الرصيد الكمي لميزان المدفوعات.: PB
 صافي الاحتياطات النقدية الدولية. : R
 الميزان التجاري.: B
  الرأسمالية.رصيد ميزان التحويلات : CB
اي عمى ، )sM-dM( المحمي ان صافي الارصدة النقدية الدولية يتوقف عمى الفجوة في سوق النقد 
 )sM-dM(f =Rالفجوة بين عرض النقد والطمب عمييا، وتوضحو الدالة الاتية:   
 2بأخذ فروض المنيج النقدي، فانو يمكن تحديد معادلة ميزان المدفوعات كالاتي: و
 )1(..................        yP = dM
 )2(................ RI + cD = sM
 )3................(  sM -dM =B
 حيث:
         الطلب على النقود.:dM
 : العرض على النقود sM
 : رصٍد مٍزان الدفوعاث: B
 الدولٍت. : الاحتٍاطاثRI
 : الائتمان المحمي ويمثل المكون المحمي في الاساس النقدي.cD
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 : المستوى العام للاسعار.P
 : الدخل القومي .Y
والعرض  dMنجد ان رصيد ميزان المدفوعات يمتد عمى الفرق بين الطمب عمى النقود  3من المعادلة 
، ولذلك فان وجود فائض في الطمب عمى النقد يعني فائض في ميزان المدفوعات، بينما فائض  sMمن النقود 
ن المدفوعات. وىكذا فان الخمل في ميزان المدفوعات ىو انعكاس لمخمل بين عرض النقد يترجم بعجز في ميزا
 عرض وطمب النقد.
ومن دراسة مكونات ميزان المدفوعات فان التغير في رصيد ميزان المدفوعات يساوي التغير في 
 )4................(          الاحتياطات الدولية، اي : 
ثم نفترض وجود        بمعنى   sM =  dMاي بافتراض توازن مبدئي في ميزان المدفوعات 
تغير مستقل في الطمب عمى النقود مع ثبات عرض النقد، فانو سيؤدي الى حدوث عجز في ميزان المدفوعات 
والتي بدورىا تؤدي الى زيادة او تدفق الاحتياطات الدولية لمداخل،     الذي يؤدي الى زيادة الاحتياطات الدولية 
 الطمب عمى النقد ويعود التوازن الى ميزان المدفوعات. ويحدث العكس في حالة انخفاض الطمب عمى النقد.
اما في حالة فائض في ميزان المدفوعات، فانو يؤدي لزيادة في عرض النقود، ولما كانت المتغيرات 
لزيادة الانفاق عمى الواردات في الخارج، مما يؤدي لحدوث عجز الكمية ثابتة، فان الزيادة في عرض النقد تؤدي 
في ميزان المدفوعات الذي تتم مواجيتو بتخفيض الاحتياطات الدولية او تدفق الاحتياطات الدولية لمخارج، الى 
 ان ينخفض عرض النقد ليتساوى مع الطمب عمى النقد ويعود التوازن لمميزان مرة اخرى. 
، نجد ان خمل ميزان المدفوعات سواء كان فائضا ام عجزا فيو حالة مؤقتة، نيجممن خلال ىذا ال
ويعتبر ىذا التحميل ساكن ويتسم بالسيولة اذا انو وسوف يتعدل ذاتيا من خلال التغيرات في الاحتياطات الدولية، 
فقط  يأتيلنقد يتجاىل اثر ادوات السياسة النقدية عمى عرض النقود والطمب عمييا، ويعتبر التغير في عرض ا
من التغير في الاحتياطات الدولية، ىذا بالإضافة الى الافتراضات الاخرى لمنموذج التي تعتبر الى حد كبير 
 وثبات معدل الفائدة والتوظيف الكامل وغير ذلك من الافتراضات غير الواقعية. غير واقعية مثل ثبات الاسعار
 
 




 المطمب الرابع: مقاربة محفظة الاوراق المالية: 
يركز المنيج النقدي لميزان المدفوعات عمى الكمية المطموبة من النقود والكمية المعروضة منيا، ويقوم 
منيج المحفظة المالية بتوسيع المنيج النقدي من خلال الاعتراف بان الاشخاص في القطاع العائمي قد يرغبون 
الية اخرى، في صورة اوراق مالية محمية او اجنبية، وعمى ذلك يفترض منيج المحفظة المالية ادوات مفي حيازة 
ان القيمة التبادلية لعممة الدولة تتحدد عن طريق كميات النقود الوطنية والكميات المطموبة من الاوراق المالية 
 1اسواق ىذه الادوات. المحمية والاجنبية، والكميات المعروضة من الادوات المالية المختمفة في
ىناك عدة افتراضات يجب ان تؤخذ بالاعتبار في اطار ىذه المقاربة، اذا ان المقيمين يمتمكون في بداية 
 2مقيمة بالنقد الوطني، حيث تتكون ىذه الثروة من ثلاث عناصر: Wالفترة ثروة اجمالية 
 dMكمية من النقد الوطني  -1
اي ان الاوراق المالية المصدرة من المقيمين والمحازة من قبل  dTالكمية من الاوراق المالية الداخمية  -2
 مقيمين اخرين.
اي الاوراق المصدرة من قبل غير المقيمين والمحازة من قبل  rTالكمية من الاوراق المالية الاجنبية  -3
 المقيمين.
اما معدل الفائدة المدفوع لحاممي  fiالمدفوع لحاممي الاوراق المالية الاجنبية يحدد ب معدل الفائدة  -4
ىي معطاة( البمد المعني صغير وكل تعديل في  fi. ويفترض ان diالاوراق المالية الداخمية فيحدد ب 
 متغيراتو ليس لو اي اثر عمى سعر الفائدة الخارجي).
بالثروة ا يوطرد   diمرتبظ عكسا بمعدل الفائدة  dMالطمب عمى النقد الوطني من قبل المقيمين 
وبالثروة،  diيرتبط طرديا بمعدل الفائدة  dTالاجمالية، اما الطمب عمى الاوراق المالية الداخمية من قبل المقيمين 
واذا ارتفع معدل الفائدة وبقيت الثروة ثابتة فان المقيمين سوف يحوزون الاوراق المالية الداخمية ويتخمصون من 
ية. في المقابل اذا كان معدل الفائدة ثابت وارتفعت الثروة فبطبيعة الحال ىذا النقد الوطني والاوراق المالية الاجنب
 يعني ارتفاع حيازة عناصر الثروة الثلاث. 
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عدم حيازة لمقيمين لأي نقد اجنبي، وان غير المقيمين لا يرغبون بامتلاك اية ورقة مالية ويفترض ايضا 
ل عمى اوراق مالية اجنبية فيتوجب عمييم دفع قيمتيا بالنقد اجنبية، ومنو في حالة ما اذا رغب المقيمون بالحصو 
ة الاصول الاجنبية. ونظرا لان غير الوطني، ما ينجم عنو تقمص لكمية النقد المحازة بما يوازي تماما قيم
 المقيمين لا يريدون امتلاك اوراق مالية داخمية، فان حركات راس المال بين الداخل والخارج تتمثل في شراء وبيع
الاوراق المالية الاجنبية من قبل القيمين، بذلك يكون رصيد حركات راس المال مساو لتغير كمية الاوراق المالية 
 .fTالاجنبية 
ادا اقدمت السمطات النقدية عمى تغيير كمية محفظة الاوراق المالية في اطار سعر الصرف الثابت: 
 ومنو عمى حركة راس المال.النقد الوطني، فيذا يؤثر عمى معدل الفائدة الداخمي 
عند زيادة الانفاق' سياسة توسعية)، بمعني زيادة اصدار اوراق مالية  اما في اطار سعر الصرف المرن:
عرض الاوراق للاكتتاب فييا من طرف المقيمين، فان معدل الفائدة سوف يشيد ارتفاعا اكيدا،  ويتبين ان 
يتوازن عند معدل فائدة اعمى لكي يتصحح الطمب عمى العرض.  المالية الداخمية قد ارتفع وان ىذا السوق سوف
 وىذا العرض الاضافي يزيد من الثروة. 
عمى النقد نتيجة ارتفاع معدل انخفاض الطمب يتضح ان الطمب عمى النقد يخضع لتأثيرين متناقضين، 
الفائدة، وارتفاع الطمب عمى النقد الناشئ عن ارتفاع الثروة. فتبعا لأىمية ىذا الطمب عمى النقد بالمقارنة مع 
العرض المقابل يتحدد ما اذا كان ىناك شراء او بيع للأوراق المالية الاجنبية، وىنا يفضي بالتأكيد الى خفض او 











  :الفصل الثالث خلاصة
يعتبر ميزان المدفوعات اداة احصائية ىامة، تصف كل ما يجري من المعاملات بين الدولة والعالم الخارجي  
خلال فترة معينة، اي انو يوضح بشكل دقيق حقوق الدولة والتزاماتيا في مواجية الخارج، فبالإضافة الى 
 مى نتيجة معاملاتيا مع الخارج.جاري، والاقتصاد القائم عكونو وسيمة تمكن الدولة من معرفة وضعيا الت
يبرز نقاط القوة والضعف ويبين الموقف الخارجي ليا، ولا سيما وان كل دولة تسعى الى تحقيق التوازن  
الخارجي و في نفس الوقت تحقق اىدافا داخمية، بمعنى انيا تحاول الربط بين مجموعة الاىداف المسطرة 
ار في ىذه العلاقات، خاصة في اطار علاقاتيا الداخمية، ومعاملاتيا الخارجية كي تضمن درجة من الاستقر 
وان التوازن في ميزان المدفوعات كمفيوم نظري من الصعب الوصول اليو عمى ارض الواقع، نتيجة مجموعة 
من العوامل والاسباب السابقة لمذكر والتي تؤدي الى اختلال الميزان سواء كانت في شكل عجز او فائض، 
 لم يتحقق. وبالتالي فان التوازن امر مطموب وىام حتى وان 
، ىو انو لعلاج اختلال توازن ميزان المدفوعات، لابد من معالجة اسباب حدوثو، ما نشير اليو في الاخير 
وىذه الكيفية التي يتعين بيا فيم سياسة التسوية بمعناىا الحقيقي ولا حاجة لنا ىنا الى التأكيد عمى الترابط 
ذ في المحيط الاقتصادي الدولي ىناك ارتباط بين عجز والتداخل في سياسات التسوية في الدول المختمفة، ا
ميزان مدفوعات بعض الدول وبين فائض البعض الاخر، وما لم تتلاق الاىداف والاساليب فقد تصبح اعادة 
 .، وكذلك عمى مستوى كل دولة عمى حدىالتوازن عمى المستوى الدولي امرا مستحيلا
 
  الفصل الرابع:
 علاقة الس ياسة النقدية 
 بمعالجة الاختلال 
 في ميزان المدفوعات.
 





ميزان المدفوعات من المشاكل في والمالي  الرأسماليان الاختلال في كل من الحساب الجاري والحساب 
التي تعاني منيا البمدان النامية، عندما يكون ىذا الاختلال بصفة العجز المزمن في كلا الحسابين، الامر الذي 
تبادلية دفع بالاقتصاديين الى دراسة ومعرفة العوامل التي تؤثر عمى مكونات ميزان المدفوعات، ومن بينيا 
فان العديد من الدول يولي سعر الصرف في ضمن برامجيا ائدة. لذلك العلاقة بين اسعار الصرف والف
الاصلاحية كوسيمة لمحد من العجز في ميزان المدفوعات، حيث يؤثر التغير في سعر الصرف والفائدة في 
الاقتصاد المحمي من خلال تأثيرىما في حجم التجارة الخارجية والميزان الجاري في ميزان المدفوعات، وكذلك من 
لال تأثيره في الاستثمار الخارجي وتدفق راس المال بين الاقتصادين المحمي والخارجي، ىذا فضلا عن دور خ
 المرونات لكل من الحساب الجاري والرأسمالي والمالي، في مدى استجابتو لتغيرات اسعار الصرف والفائدة.
لفائدة والصرف، في حدود ومن ىذا فان استخدام السياسة النقدية يكون في المحافظة عمى اسعار ا
ار بالغة الخطورة، وىنا تحميل العلاقة التبادلية بين سعر الفائدة وسعر الصرف ىامش ثابت يمكن ان يكون لو اث
اضافة لذلك لابد من ابراز علاقة مختمف المتغيرات الخارجية التي من شانيا التأثير يكون ذات اىمية كبيرة . 
 سنحاول توضيح ذلك من خلال:عمى ميزان المدفوعات وفيما يمي 
 .المدفوعات ميزان في التوازن لتحقيق النقدي المدخل المبحث الاول:
 .المدفوعات ميزان عمى الفائدة سعر اثر المبحث الثاني:
 .المدفوعات ميزان عمى الصرف سعر اثر المبحث الثالث:










  المدخل النقدي لتحقيق التوازن في ميزان المدفوعات:المبحث الاول: 
قيق التوازن الخارجي، تتمثل في اىمية دور خل النقدي لتحالرئيسية لممديمكن الجزم بان اىم الملامح 
المنافسة في كل من اسواق النقود في حدوث التقمبات او الدورات التجارية (الاقتصادية) العالمية، وافتراض كمال 
السمع والخدمات واسواق رؤوس الاموال قصيرة الاجل، وافتراض قدرة السياسة النقدية عمى تحقيق كل من التوازن 
 الخارجي والداخمي، ونوضح ذلك كما يمي:
 المطمب الاول: دور النقود في حدوث التقمبات او الدورات التجارية:
ن ان زيادة المعروض النقدي بمعدل شبو ثابت يؤدي الى الحد من ، يرى النقدييعمى المستوى المحمي
استمرار الرواج نظرا لان التوقعات بشان تحقيق ارباح استثمارية في المستقبل متفائمة، وزيادة الطمب عمى 
 الاقتراض تؤدي الى ارتفاع سعر الفائدة، وىذا بدوره يؤدي الى خفض مستوى الاستثمار.
حالة الكساد يؤدي استمرار انخفاض سعر الفائدة الى الحد من استمرار حالة  ن انو فيويؤكد النقديو 
 الكساد.  
وفي حالة التحول من دورة الى اخرى، وما يصاحب كل تحول من توقعات، تؤدي تغيرات مستوى 
لمعروض الاسعار وما يتبعيا من اثار عمى القيمة الحقيقية لمنقود الى تغيرات اسعار الفائدة، المصاحبة لنمو ا
 النقدي بمعدل ثابت.
وعندما يتجو الطمب عمى النقود الى التزايد، فانو يمكن مقابمة الطمب الفائض عن طريق استيراد 
وفي ىذه الحالة يتجو فائض ميزان المدفوعات الى الانخفاض. النقود(الاقتراض الخارجي) او الاقتراض الداخمي، 
ويحدث العكس في حالة زيادة المعروض النقدي، حيث يمكن لمسمطات النقدية المجوء الى خفض كمية النقود 
 عجز ميزان المدفوعات الى الانخفاض.المحددة، ويتجو 
يكمن في الاقدام عمى خمق النقود  ويعتبر البعض ان احد الاسباب الرئيسية  لعجز ميزان المدفوعات
 بمعدلات سريعة جدا.




ن لصحة تطبيق النتائج المبينة فيما سبق، ان تعتمد كافة الدول عمى الاساليب النقدية ويشترط النقديو 
، والسماح لممعروض النقدي بالزيادة بمعدل ثابت يتساوى مع معدل زيادة الناتج الحقيقي في اقتصاداتيالتسيير 
 1في كل الدول متوازنة طوال كل دورة تجارية.ان تكون الموازنة العامة لمدولة المتوسط، و 
 ين المعروض النقدي والطمب النقدي.كيفية حدوث التوازن العالمي ب ): 55رقم ( الشكليوضح و 
 )B(الدولة  المحمية فيمستوى الاسعار          1n,t, w                n,t,W                                     
 y1X         x=y1X                                                                          
                                                 
  
 0y1x                  m                         0=n,t,W                                   
 1y1x                                              0= 1n, t, W                                      
 54                                                                               
  m0x                 2x              x   )A(مستوى الاسعار المحمية في الدولة  
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 1 ومن خلال تحميمنا لمشكل يتضح ما يمي:
، بينما يمثل المحور الراسي مستوى Aالمحور الافقي يعبر عن مستوى الاسعار المحمية في احدى الدول  -5
 .Aوليا علاقات تجارية مع الدولة  Bالاسعار المحمية في دولة اخرى 
مع مستوى الاسعار  Aظل نظام اقتصاد عالمي متكامل يتعادل مستوى الاسعار التوازنية في الدولة في  -2
 ، حيث:  x=y1x. ويتحقق التوازن العالمي كما يعبر عن الخط  Bالتوازنية في الدولة 
 .A:  تمثل مستوى الاسعار في الدولة X 
  .B: تمثل عن مستوى الاسعار في الدولة 1X
 .54=y1x =x   معا، ويكون الانحدار الخطي Bو Aتعبر عن سعر صرف الدولتين   :Y
عن مستوى الاسعار الذي عنده يساوي صفر في احدى الدولتين، اما الخط   m0xيعبر الخط الراسي  -3
، فعنده يعتبر مستوى الاسعار مرتفعا جدا، ما يؤدي الى  m0xمن الخط الاول  الذي عمى يمين  2xالراسي 
زيادة القيمة الاسمية لمطمب عمى النقود عن القيمة الاسمية لممعروض النقدي، اي حالة فائض طمب عمى 
 .Aالنقود في الدولة 
وعنده يتساوى المعروض النقدي مع الطمب  Bيعبر عن مستوى الاسعار في الدولة    0y1x الخط الافقي -4
النقدي  فيعبر عن زيادة المعروض 1y1x. اما الخط الواقع اسفمو mعمى النقود، ويتحقق التوازن عند النقطة 
حالة فائض  0y1xفي العرض ، ويقع اعمى خط  عن الطمب عمى النقود، اي حالة فائض Bفي الدولة 
 الطمب عمى النقود.
 المطمب الثاني: فروق المنافسة الكاممة: 
سيادة المنافسة الكاممة في كل من اسواق السمع والخدمات واسواق رؤوس ن النقديييشترط المفكرون 
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 منافسة في اسواق السمع والخدمات:الفرع الاول: ال
ي اسواق السمع والخدمات، يؤدي الى تماثل اسعار سمع التجارة بين يرى النقديون ان اكمال المنافسة ف
كافة الدول من خلال كفاءة وقمة تكمفة عمميات المراجعة، وذلك في ظل سعر صرف معموم وفي حالة ثبات 
سعر صرف في دولة صغيرة تتبادل كافة ما لدييا من سمع وخدمات. وتؤدي زيادة النقود الى زيادة الطمب الكمي 
لمجتمع، مما يؤدي مباشرة الى وجود عجز في ميزان المدفوعات، بينما يبقى مستوى الاسعار المحمية في ا
ومستوى التوظيف بمنأى عن اي تغير، كما يتساوى فائض المعروض النقدي مع نقص في الاحتياجات النقدية، 
الاخرى بسعر صرف محدد،  نظرا لاضطرار الحكومات الى التمويل العجز عن طريق التبادل التجاري مع الدول
ولكن ليست كل ما تنتجو الدولة من سمع وخدمات يتم تبادليا مع الدول الاخرى، بل ىناك بعض السمع التي لا 
 تدخل في التبادل الدولي، وىي التي ترفع اسعارىا مباشرة نتيجة زيادة المعروض النقدي.
العجز التجاري الذي يمكن ان ينتج عن عمى ىذه النتائج يمكن تفادي حدوث عتماد بالاويلاحظ ان 
التوسع النقدي، وذلك باتباع سياسة تعويم سعر الصرف، كما ينصح بعدم المجوء الى التوسع النقدي من ازمة 
البطالة اذ كانت معدلات البطالة عند حدودىا العادية، نظرا لما يترتب عن ذلك من ارتفاع حاد في الاسعار، 
ت تساوي الفرق بين معدل الزيادة في المعروض النقدي، والزيادة في الناتج القومي وانخفاض قيمة العممة بمعدلا
 1الحقيقي.
 الفرع الثاني: الاسواق العالمية لرؤوس الاموال قصيرة الاجل:
لكي يمارس التوسع النقدي اثاره عمى اسعار الفائدة ومعدلات الاستثمار والطمب الكمي في المجتمع، لا 
المنافسة الكاممة في الاسواق العالمية لرؤوس الاموال قصيرة الاجل، اذ ان مثل ىذه المنافسة بد من سيادة حالة 
ان   lidnaMالكاممة تعتبر ضرورية لتحقيق انتقال رؤوس الاموال لتغيرات اسعار الفائدة، التي اوضح ٌمنديل 
 نيائية، ففي حالة زيادة المعروض مرونتيا بالنسبة لتغير التدفق العالمي لرؤوس الاموال قصيرة الاجل تعتبر لا
النقدي الى نزوح رؤوس الاموال قصيرة الاجل الى خارج الدولة بمعدل يتساوى تماما مع معدل زيادة كمية 
ظل النقود، دون حدوث اية اثار عمى الاسعار المحمية او مستوى التوظيف، اما في حالة زيادة كمية النقود ففي 
، فان اسعار الفائدة تتجو الى الانخفاض كذلك، وتتجو رؤوس الاموال قصيرة اتباع سياسة تعويم سعر الصرف
الاجل الى النزوح الى الخارج كذلك، وتتجو قيمة سعر الصرف الى الانخفاض، وىذا الاخير يؤدي بدوره الى 
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زيادة زيادة معدل نمو الصادرات وتحقيق فائض في ميزان المدفوعات، والى زيادة الطمب الكمي في المجتمع و 
 معدلات التوظيف.
)، اول من جذب الانتباه الى ىذه العلاقة بين 6771-1171ويعتبر الاقتصادي المشيور دافيد ىيوم( 
مستويات اسعار السمع والخدمات، وعودة التوازن الاقتصادي الخارجي في نظريتو المعروفة بنظرية التوازن 
ارجية لقيود تكفل تحقيق التوازن الاقتصادي الخارجي التمقائي، حيث يقول لنو لابد من اخضاع التجارية الخ
الموجب ، ولقد تصدى ىيوم ليذه السياسة حيث بين عدم جدواىا مؤكدا عمى ان زيادة النقود(المعدن النفيس) 
السمع والخدمات العالمية، الامر الذي يسفر عن  لأسعارتؤدي الى ارتفاع اسعار السمع والخدمات لمحمية بالنسبة 
ارتفاع قيمة الواردات وانخفاض قيمة الصادرات، ومن ثم حدوث عجز في ميزان المدفوعات. بعبارة اخرى فان 
الاختلال في ميزان المدفوعات يؤدي الى احداث تغيرات في مستويات اسعار السمع والخدمات في الداخل 
 1مد تمقائيا الى توازنيا الخارجي. والخارج، بحيث تعود كل ب
وتجدر الاشارة الى ان ارتفاع الاسعار الذي يمكن ان ينتج عن تحقيق فائض في ميزان المدفوعات، قد 
يؤدي بدوره الى ارتفاع تكمفة السمع الداخمية في التجارة مما يؤدي الى القضاء عمى ميزة انخفاض الاسعار 
عممة في حالة نزوح رؤوس الاموال الى الخارج، وذلك في الاجل الطويل النسبية الناتجة عن انخفاض قيمة ال
عندما يكون معدل زيادة الاسعار ومعدل انخفاض قيمة العممة مساويا لمفرق بين المعروض النقدي ومعدل زيادة 
 2الانتاج القومي الحقيقي.
 الخارجي:  : قدرة السياسة النقدية عمى تحقيق كل من التوازن الداخمي والفرع الثالث
النقديون ان السياسة النقدية قادرة عمى تحقيق كل من اىداف التوازن الخارجي واىداف التوازن  يعتقد
الداخمي، ويعرفون التوازن الخارجي عمى انو مجرد التوازن في ميزان المدفوعات، بينما يعني التوازن الداخمي 
لعام للؤسعار، ولتحقيق كلا تحقيق التوظيف الكامل دون حدوث تضخم او ارتفاع غير مرغوب في المستوى ا
 النوعين من التوازن يستعين النقديون بأسمحة ثلاثة ىي: سعر الصرف، تنظيم التجارة، وتغيرات الدخل القومي.
لتوضيح ىذا، نفترض وجود عجز في ميزان مدفوعات احدى الدول ذات مستوى توظيف كامل، او حالة 
يمكن تخفيض سعر الصرف بدرجة تؤدي الى الحد من  بطالة غير مرغوب فييا،  و لمخروج من ىذه الحالة
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الواردات وزيادة الصادرات، ومن المناسب في مثل ىذه الحالة الاستعانة ايضا بإجراءات مراقبة وتنظيم التجارة 
الخارجية، ويؤدي ما سبق الى زيادة مستوى الدخل القومي وتوازنو عند مستوى يتوازن عنده الميزان التجاري، 
صافي الاستثمار الاجنبي مساوية لمصفر، ومتى كان المستوى الذي يتوازن عنده المدخل يحقق  وتصبح قيمة
التوظيف الكامل، فان مشكمة عجز ميزان المدفوعات تختفي بصفة دائمة، كما تتجو الاسعار الى الثبات بعد ان 
 كانت منخفضة قبل بموغ مرحمة التوظيف الكامل.
ة التي تعاني من اختلال ميزان مدفوعاتيا لا تعاني من مشكمة البطالة، ، اذا كانت الدوللكن ما ىو الحل
اذ تؤدي ىنا يعتبر النقدويون ىذه الحالة اصعب من سواىا من الحالات،  بل بمغت مستوى التوظيف الكامل؟.
لمحمية السياسات النقدية المقيدة لعجز ميزان المدفوعات، ودفع الصادرات الى زيادة كل من الاسعار والاجور ا
نتيجة زيادة الدخل القومي. رغم ان ارتفاع الاسعار والاجور في احدى الدول، يؤدي الى زيادة تكمفة الصادرات 
ومن ثم الحد من طمب الدول الاخرى عمى منتجات تمك الدولة خاصة اذا كانت الاسعار في الدول الاخرى لم 
مستواه الاول قبل استخدام ادوات السياسة النقدية، تتغير، ونتيجة لما سبق يتراجع معدل زيادة الصادرات الى 
وتتجو الاسعار والاجور المحمية بعد ذلك الى الاستقرار او الثبات وبذلك يتوازن الدخل القومي عند مستوى 
التشغيل الكامل، وىكذا يتحقق كل من التوازن الخارجي والداخمي معا ولممحافظة عمى استمرار حالة التوازن ىذه، 
تخدام ما يسمى ب سياسات تقميل الاستيعاب وىي سياسات خفض معدلات الاستيلاك، الاستثمار، يمكن اس
 1وزيادة معدل الادخار.
 النظرية النقدية الحديثة في تحقيق توازن ميزان المدفوعات:: المطمب الثالث
تتناول ىذه النظرية، كيفية استعادة الدولة لتوازن ميزان مدفوعاتيا، الذي اختل نتيجة الاضطرابات 
العشوائية او نتيجة عوامل رئيسية، مما يسبب اختلالات جوىرية او مفاجئة حسب نوع العوامل المؤثرة ، ولذا فان 
ناتج عن الاضطرابات العشوائية، في ىذه في حالة احتلال ميزان المدفوعات الدراسة كيفية استعادة التوازن 
لتمويل ىذا العجز، فان ترتب عمى ذلك سياسة التمويل بالاحتياطات الحالة يمكن المجوء الى الاحتياطات الدولية 
الدولية فتكون قد نجحت في علاج الاختلال وىنا لا تحدث تغيرات في مستوى الاسعار النسبية لمسمع الداخمية 
تجارة الدولية، كما يتحقق التوازن دون حدوث اثار جانبية تشكل عبئا عمى الاقتصاد القومي او الخارجية في ال
بل ينجح الاقتصاد في الحد من فائض الطمب المؤقت عمى السمع المستوردة والاصول الاجنبية عن طريق 
 السحب من الاحتياطات النقدية الدولية.
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تياطات الدولية، يتم المجوء الى اداة تغيير الانفاق وفي حالة عدم حدوث التوازن باستخدام اداة الاح
لاستيعاب العجز عن طريق اثر تغيير الانفاق عمى تغير الدخل واثر مضاعف الدخل واثر تغيير المعروض 
، وكانت الطاقة لالنقدي المحمي، فاذا كانت التغيرات الاستيعابية ىذه لا تتعارض مع ىدف تحقيق التشغيل الكام
د مستوى التشغيل الكامل تتعادل مع الطمب لمناتج المحمي فان التوازن في ميزان المدفوعات يمكن الانتاجية عن
ق في ظل سعر الصرف السائد، ويلاحظ ان ىذا التوازن من السيولة تحقيقو كذلك في حالة ما اذا كان ان يتحق
راف في استخدام السياسات سبب الاختلال في ميزان المدفوعات راجع الى دورة الرواج الاقتصادي او الاس
يكون مستوى الاحتياطات النقدية والمالية التوسعية، واذا لم يتحقق التوازن فذلك يعني انو بعد مرور فترات زمنية 
الدولية قد انخفض كثيرا، وفي مثل ىذه الحالة لابد من المجوء الى سياسات تحويل الانفاق المتمثمة في استخدام 
او الاعانات وتغيرات سعر الصرف التي تؤدي الى تغيرات ضمنية في مستوى الاسعار اساليب الرقابة المؤقتة 
وتأثير الثروة و التغيرات غير الحقيقية في النسبية، وتغير معدل الاستيعاب من خلال اثر اعادة توزيع الدخل، 
النسبة لمتبادل ىذه الادوات الى تغير منحنيات العرض والطمب بقيمة الاصول المالية، اذ يؤدي استخدام 
الدولية، ويلاحظ الاجنبي، وىكذا يختفي العجز في ميزان المدفوعات دون حاجة الى استخدام الاحتياطات النقدية 
عن طريق تغيير الانفاق، او استخدام المزيد من اساليب التمويل عن طريق الاحتياطات، او التمويل انو اذا تم 
 باستخدام سياسات تمويل الانفاق.
وفي حالة الدولة التي تعاني من وجود فائض في ميزان مدفوعاتيا نتيجة اضطرابات عشوائية، في مثل 
الانفاق، وزيادة ىذه الحالة يمكن اتباع الاساليب العكسية المتبعة في حالة عجز ميزان المدفوعات، وىي خفض 
 قيمة العممة والمجوء الى الضرائب بدلا من الاعانات مع ملاحظة ما يمي:
الاقلال من استخدام اساليب تمويل الانفاق، اذا ما كان استخدام ىذه الاساليب يؤدي الى تراكم الاحتياطات   -5
النقدية الدولية، اذ ان عممية التراكم لا يشترط ليا حدود فعالية معينة بعكس خفض الاحتياطات النقدية التي 
 لا يمكن السماح بخفضيا عن مستوى الصفر.
اسموب زيادة قيمة العممة لمحد من الفائض، فان الاعتبارات السياسية تتطمب ان تؤدي زيادة في حالة اتباع  -2
الدخل، ومستوى الاستيعاب الى زيادة معدل التشغيل في المجتمع، ولا تسمح ليذه القوى بالعمل في الاتجاه 
 العكسي اي خفض مستوى التشغيل.




فادي الصعوبات الاقتصادية والسياسية التي تنتج عن في ظل سياسة التعويم الاداري لسعر الصرف، يمكن ت -3
وارتفاع تكمفة ضبط قيمة العممة، مثمما ىو  رفع قيمة العممة في اعقاب انخفاض قيمة الاحتياطات النقدية
 الحال في حالة اتباع سعر التعادل.
بيق العممي ويلاحظ انو لكي تكون النظرية الحديثة في توازن ميزان المدفوعات سميمة، وقابمة لمتط
لابد من تحقيق الاحلال التام بين السمع المحمية والاجنبية والسمع المحمية غير القابمة لمتجارة من ناحية 
اخرى ، وبذلك يمكن ان تؤدي السياسات التوسعية في احدى الدول الى تحول المواد من انتاج السمع القابمة 
ثم حدوث عجز في ميزان المدفوعات، وىو ما يتطمب  لمتجارة، الى انتاج السمع غير القابمة لمتجارة ومن
في يمكن ان يؤدي الى حدوث بطالة في قطاع السمع غير القابمة لمتجارة، وذلك خفض قيمة العممة ، الذي 
وجود عجز في ميزان المدفوعات، اما في حالة وجود فائض في ميزان المدفوعات فان رفع قيمة العممة حالة 
ات انكماشية يمكن ان يؤدي الى حدوث بطالة في قطاع السمع القابمة لمتجارة، الناتجة عن اتباع سياس
 وبالتالي امكان التخمص من فائض ميزان المدفوعات.
  : استخدام المعروض النقدي في علاج اختلال ميزان المدفوعات:رابعالمطمب ال
يمكن ان نحدد تطورات المنيج النقدي في علاج خمل ميزان المدفوعات، فقد تطور ىذا المنيج وتحدد 
سعر الصرف منذ نياية ستينات القرن الماضي، اذ يعد ىذا المنيج امتدادا طبيعيا لمدرسة النقديين ، حيث يرون 
ي الطمب عمى النقود وعمى عرض ان ميزان المدفوعات ظاىرة نقدية ويكزون في التحميل عمى اثار التغير ف
النقود اكثر من التغير في صافي الاصول الاجنبية الممموكة لمدولة (التغير في الاحتياطات الاجنبية) وذلك 
باعتبار ان التغير في ىذه الاحتياطات يمثل النتيجة النيائية كموقف ميزان المدفوعات ككل، ويمكن تمخيص 
تحميل المنيج النقدي في ة بين التوازن النقدي والتوازن الخارجي ، ويختمف وجية نظر النقديين في الية العلاق
ظل اسعار الصرف المرنة، فاذا كان ميزان المدفوعات في حالة عجز فانو يجب اتباع سياسة نقدية انكماشية 
والعمل عمى تخفيض المعروض النقدي، ويتم ذلك برفع سعر الخصم او دخول عمميات السوق المفتوحة، 
 1حدث ىذا اثرا ايجابيا عمى ميزان المدفوعات من عدة نواحي نذكر منيا ما يمي: وي
يعني ان تصبح منتوجات الدولة ارخص نسبيا في الاسواق الخارجية، فيزداد تخفيض مستوى الاسعار   -1
زيادة الطمب عمييا، وفي المقابل تصبح السمع المستوردة مرتفعة السعر فيقل الطمب عمييا، فالنتيجة اذن 
 الصادرات وانخفاض الواردات.
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تخفيض القوة الشرائية والسيولة في اقتصاد الدولة، يؤدي الى انخفاض الطمب عمى السمع المحمية  -2
 والاجنبية، ومع تخفيض الانفاق الكمي تقل الواردات ويتوقف ذلك عمى الميل الحدي للاستيراد.
موال الاجنبية الى الدولة التي تقوم بذلك رفع سعر الفائدة عمى الاوراق المالية، يجذب رؤوس الا -3
للاستفادة من سعر الفائدة المرتفع، وتدفق رؤوس الاموال الاجنبية. ويساعد ذلك عمى تخفيض العجز 




















  المبحث الثاني: اثر سعر الفائدة عمى ميزان المدفوعات:
المدفوعات، يتجمى في تمك القنوات قناة سعر الفائدة وقناة سعر الصرف، اثر السياسة النقدية عمى ميزان 
وقبل التطرق لمعلاقة المباشرة لسعر الفائدة عمى ميزان المدفوعات، سوف نشرح علاقة ىذه الاخيرة عمى بسعر 
 الصرف كما يمي:
 المطمب الاول: علاقة سعر الفائدة بسعر الصرف:
الجدير بالذكر انو لا يوجد تفسير بسيط ليذه العلاقة، ذلك ان العلاقة بين سعر الفائدة وسعر الصرف 
قد تكون قوية في بعض الاحوال وفي ظروف اخرى قد تنفرط ىذه العلاقة، وذلك اذا تدخمت متغيرات اخرى 
لمعلاقة بين سعر الفائدة مجردة وموجزة مؤثرة في الاقتصاد الوطني والدولي، ومع ذلك يمكن اعطاء صورة 
 1وسعر الصرف.
ان ارتفاع سعر الفائدة لنوع معين من العملات يؤدي الى انخفاض الطمب عمى العملات الاخرى ذات الفائدة  -5
الحقيقية، مما يؤدي الى خفض سعر الصرف ليذه العممة في مقابل العممة التي ارتفع سعر فائدتيا سواء 
 الفعمي او المتوقع.
بالقوة الشرائية لمنقود الناتجة عن العجز او الفائض في الحسابات الجارية لميزان الصرف ايضا سعر  يتأثر  -2
المدفوعات، وكذلك الموازنة العامة لمدولة فكمما تحقق فائض في ىذه الموازين واتجيت القوة الشرائية الى 
 الزيادة ارتفع سعر الصرف مقابل العملات الاخرى.
ارتفاع سعر الفائدة يعتبر في بعض الاحوال دليلا عمى زيادة كبيرة لمتضخم، فانو يكون يمكن القول اذا كان  -3
 مقترنا بانخفاض في سعر صرف ىذه العممة.
من الاستراتيجية، يمكن اقتصاد دولة نامية من ان تمض في تصحيح اقتصادي ان اتباع ىذه الخطوات   -4
 ان يعتريو عدم الاستقرار المستمر. دون
ور سعر الفائدة في تحديد الطمب عمى النقود يعتريو الكثير من الغموض، بحيث ان العلاقة لذا نجد ان د
بالطمب بين الدخل والطمب عمى النقود عرضة لمتغير الدائم، وفي حالة وجود التضخم تصبح علاقة الاسعار 
مبدأ تعادل القوة الشرائية  عمى النقود مغايرة اذ ان توقع التضخم من شانو تقميل الطمب عمى النقود، وبالنظر الى
ومعادلة الطمب الكلاسيكية عمى النقود، فان سعر الصرف يتحرك لعزل التضخم الاجنبي عن الاقتصاد المحمي 
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من جية ومن جية اخرى وبفرض ان عرض النقود والمستوى العام للؤسعار في الاقتصاد الدولي معطى 
مد القصير، فان المستوى العام للؤسعار يرتبط طرديا مع ) لا يتغير في الاYومستوى الناتج الحقيقي (الدخل 
التوسع النقدي، وبموجب تعادل القوة الشرائية يتحرك سعر الصرف بنفس نسبة حركة المستوى العام للؤسعار 
اما زيادة  فيعزل الاقتصاد المحمي عن الاقتصاد الدولي ويؤمن ثبات القدرة التنافسية الدولية للاقتصاد المعني.
الفائدة في الداخل عمى مثيمو العالمي (في الخارج) بما يعادل معدل انخفاض قيمة العممة المحمية وذلك من  سعر
بين حيازة العممة المحمية والعممة الاجنبية. من ىنا تعتمد الكثير من التنظيرات النقدية  اجل فروقات المكاسب
الجارية عمى افتراض وجود علاقة عكسية بين سعر الفائدة المرتفع يجذب راس المال الاجنبي ويسفر عن فائض 
ميزان الحساب الجاري  والتي تنعكس عمىفي حساب راس المال لميزان المدفوعات وبذلك ترتفع قيمة العممة 
بالسمب وىذا بدوره يعتمد عمى درجة مرونة كل من الحساب الجاري والحساب الرأسمالي والمالي. وتفسير ىذه 
العلاقة يفيد بان سعر الفائدة المرتفع يعمل عمى خفض الانفاق القومي مؤديا الى تقميل العجز، او زيادة الفائض 
 ).ML -SI(  يتضمنو قطعيا النموذج الكينزيفي الحساب الجاري ومثل ىذا التفسير 
عند اعتماد سعر الصرف الثابت اما اذا تم التخفيض( رفع سعر الصرف) نتيجة لعجز الحساب الجاري 
اما فان ىذا يؤدي الى ارتفاع المستوى العام للؤسعار وخفض قيمة الارصدة الحقيقية وبالتالي زيادة سعر الفائدة، 
 جل لمعممة الاجنبية اتجاه المحمية بمقدار الفرق بين سعر الفائدة المحمي والخارجياذا ارتفع سعر الصرف الا
فان ىذا يفيد في وجود علاقة طردية بين سعر الفائدة المحمي وسعر الصرف لمعممة الاجنبية، بمعنى ان العلاقة 
 1عكسية بين سغر الفائدة المحمي وقيمة العممة المحمية. 
 الفائدة عمى ميزان المدفوعات:   : اثر سعرالمطمب الثاني
لية التصحيح في ميزان المدفوعات، لذا يمكن ان ة الذىب او عدم اتباعيا لا يخل بآان اتباع نظام قاعد
تحل محل الذىب التدفقات الرأسمالية في ظل نظام سعر الصرف الثابت، مادامت العلاقة بين الاحتياطات 
وكمثال عمى ذلك نفترض ان الذىب عممة قيادية تمثل وسيمة التبادل تة. الدولية لذلك البمد وعرض النقد فيو ثاب
الدولية لتصحيح الاختلال في ميزان المدفوعات تمقائيا في ظل نظام اسعار الصرف الثابتة، ونفترض كذلك ان 
العجز  ىناك مرونة في تدفقات الذىب معبرا عنيا بالعملات الاخرى المتبقية، وبافتراض ان ىناك بمد يعاني من
                                                           
، الاردن، دار اليازوري العممية وانعكاسيا عمى ميزان المدفوعات العلاقة التبادلية بين سعر الصرف وسعر الفائدة:  . سمير فخري نعمة 1
 .321-121، ص ص 0102لمنشر والتوزيع، 




في ميزان المدفوعات حيث بسبب ىذا العجز ىناك تدفق كبير الى الخارج من راس المال، حيث المدفوعات الى 
الخارج تتجاوز المتسممات وعميو فان الطمب عمى الصرف الثابت في ظل قاعدة الذىب، ىنا سعر الصرف 
مدفوعاتو من خلال تصدير الذىب( سيرتفع قميلا الى نقطة خروج الذىب من ذلك البمد لتسوية عجز ميزان 
العممة القيادية) وتخفيض عرض النقد بشكل متناسب وىذا بدوره سيؤثر عمى اسعار الفائدة بشكل متناسب وعمى 
 الاسعار والدخول يحسب درجة استجابتيا ليذه التغيرات. 
من ىذه المعاملات نذكر يقوم البنك المركزي بتحديد معدل الفائدة التي يتعامل بيا مع البنوك التجارية، و 
عممية شراء البنك المركزي للؤوراق المالية من المصارف التجارية او من شركات التامين، فالسند الذي يمتمكو 
البنك التجاري عمى احد الاشخاص لقاء قرض بفائدة معينة، يمكن ان يبيعو الى البنك المركزي بمعدل فائدة 
ويصبح البنك المركزي ىو المقرض الجديد، ي عممية خصم السند، جديد يحدده ىذا الاخير، ىذه العممية ى
ويحدد البنك المركزي سعرا مناسبا لخصم السندات عمى ضوء الحاجة لمنقود، فاذا كان ىناك طمب كبير عمى 
الاقتراض من البنوك الاقتراض من البنوك التجارية، فان البنك المركزي يرفع من سعر الخصم مما يجعل 
 1ي التكمفة ويثبط عمميات الاقراض التي تقوم بيا تمك المصارف.التجارية عم
بافتراض ثبات الطمب عمى النقود، فان سعر الفائدة وفقا ليذا المنظور ىو دالة متناقصة لكمية النقود، اذ 
كمما زاد عرض النقود انخفض سعر الفائدة والعكس صحيح مع افتراض حدوث عجز في ميزان المدفوعات لدولة 
بعو انخفاض عرض النقد داخميا وىذا ما، بسبب تدفق رؤوس الاموال الى الخارج عمى سبيل المثال، فان ذلك ت
بدوره سيدفع اسعار الفائدة نحو الارتفاع، مما سيحد من تدفق رؤوس الاموال لمخارج ، لارتفاع نسبة العوائد من 
عوائد الاستثمار الخارجي، فضلا عن ان ىذا الارتفاع في سعر الفائدة سيجذب سعر الفائدة في الداخل عمى 
ل تمك الدولة، باعتبار ان المردود المحمي اصبح مرتفعا، وىذا التأثير لسعر الفائدة الاموال الاجنبية الى داخ
 2ممكن ان يعيد التوازن الى ميزان المدفوعات بصورة تمقائية.
يعتبر سعر الفائدة الاداة التقميدية لإدارة سعر الصرف، حيث تستطيع السمطات النقدية ان تاثر عمى 
لال تحديد ىذا السعر بطريقة تساىم بتحقيق التوازن عمى سوق الصرف عند عرض النقود والطمب عمييا من خ
سعر الصرف المرغوب لمعممة الوطنية، فارتفاع سعر الصرف يسمح بدخول رؤوس الاموال بدرجة كافية تضمن 
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 لمدولة ان تعوض الاختلال المحتمل في ميزان المدفوعات والناتج عم المعاملات الجارية، وىذا ما يؤدي الى
 1توازن سوق الصرف. 
ثبات الطمب عمى النقود، فان سعر الفائدة وفقا ليذا المنظور ىو دالة متناقصة لكمية النقود، اذ  بافتراض
كمما زاد عرض النقود انخفض سعر الفائدة والعكس صحيح مع افتراض حدوث عجز في ميزان المدفوعات لدولة 
سبيل المثال، فان ذلك يتبعو انخفاض عرض النقد داخميا وىذا تدفق رؤوس الاموال الى الخارج عمى ما، بسبب 
بدوره سيدفع اسعار الفائدة نحو الارتفاع، مما سيحد من تدفق رؤوس الاموال لمخارج، لارتفاع نسبة العوائد من 
سعر الفائدة في الداخل عمى عوائد الاستثمار الخارجي، فضلا عن ان ىذا الارتفاع في سعر الفائدة سيجذب 
موال الاجنبية الى داخل تمك الدولة، باعتبار ان المردود المحمي اصبح مرتفعا، وىذا التأثير لسعر الفائدة الا
 2يمكن ان يعيد التوازن الى ميزان المدفوعات بصورة تمقائية.
، حيث من المعموم ان ويمكننا توضيح اثر اسعار الفائدة عمى ميزان المدفوعات بالعلاقات الرياضية
ميزان المدفوعات يضم موازين المعاملات الجارية والرأسمالية ، ويرتبط ميزان المعاملات الجارية بفجوة الموارد 
 3كالاتي:  المحمية، 
        ) (                –        
 حيث:   
 : الفائض او العجز في ميزان المعاملات الجارية.           
 : الادخار المحمي الاجمالي.     
 :الاستثمار المحمي الاجمالي.             
ي ان زيادة العجز في ميزان المعاملات الجارية، يعني بالضرورة اما زيادة الاستثمار المحمي او ا
 او الاثرين معا.انخفاض الادخار المحمي  
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اما ميزان المعاملات الرأسمالية الذي يعبر التدفقات المالية من والى الدولة، ويمول العجز في ميزان 
المعاملات  الجارية، حيث تتراكم لدى البنك المركزي في شكل احتياطات نقدية اجنبية واحتياطات الصرف 
 التالية: الاجنبي، وفقا لقاعدة القيد المزدوج لميزان المدفوعات لتحقق المعادلة 
 ) (               
 حيث:  
 الفائض او العجز في ميزان المعاملات الجارية .:   
 .الرأسماليةالفائض او العجز في ميزان المعاملات :   
 التغيير في الاحتياطات الرسمية.:    
ومن ىنا فان تأثير اسعار الفائدة الحقيقية عمى ميزان المدفوعات، يكون جميا من خلال ميزان  
، كما اننا سندرس رؤوس    ، والتغير الذي يحدث في الاحتياطات الرسمية   المعاملات الرأسمالية 
حيث ىناك الربح السريع  الاموال قصيرة الاجل التي تتدفق الى الدولة بيدف الاستثمار المباشر قصد تحقيق
 1سببان يدفعان الاموال الى التدفق لداخل دولة ما، وىما: 
فروق اسعار الفائدة المطبقة عمى العممة المحمية مع ثبات سعر الصرف عممة ىذه الدولة ارتفاع  اولا:
 امام العملات الاخرى، فتستفيد بذلك الاموال المتدفقة من فروق اسعار الفائدة.
عوامل خارجية متعمقة بالاقتصاد الذي يتدفق منو راس المال مثل الانخفاض الذي حدث في سعر ثانيا: 
الفائدة في الولايات الامريكية، وكذا الكساد الذي تزامن مع خروج رؤوس الاموال من الولايات المتحدة الامريكية 
  2النقاط التالية:دولة لو انعكاساتو تتمثل في ، الا ان تدفق مثل ىذه الاموال الى الةوتدفقيا في دول امريكا اللاتيني
زيادة طمب الاجانب عمى عممة الدولة الى ارتفاع قيمتيا ويحسن سعر الصرف الخاص بيا مقابل يؤدي   -5
العملات الاخرى، ولا شك ان تحسن سعر الصرف في ىذا يعتبر من العوامل الصحية لأي اقتصاد الا انو 
يا والى تراكم من الممكن ان يؤدي لارتفاع صادرات الدولة  نسبيا عن السوق العالمي، مما يؤدي لانكماش
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العجز في ميزانيا التجاري ما يعني ان قدرة الدولة عمى الوفاء بالتزاماتيا الخارجية تضعف، او ما يعرف 
  نقص الجدارة الائتمانية.
الاموال المتدفقة تؤدي لزيادة السيولة المحمية، الا ان تدخل البنك المركزي بأحد ادواتو التي تقوم بتعقيم تمك  -2
لاجراء يمكن ان يؤدي الى زيادة العجز المالي اذ انو سوف يتضمن ارتفاع معدل الدين العام الاموال ، ىذا ا
 الداخمي .
من الممكن ان تؤدي ىذه الاموال قصيرة الاجل المتدفقة عمى تشجيع الاستثمارات طويمة الاجل، الا انو اي  -3
يؤدي الى ىروب تمك الاموال وىذا من شانو ان اجراء يخل بالثقة في سياسة حكومة الدولة المتمقية، 
  المضاربة ومن ورائيا الاموال المستثمرة.
يؤدي استمرار تدفق رؤوس الاموال الى الدولة واستمرار تحقيقيا لفائض في ميزان معاملاتيا الرأسمالية الى  -4
طات ليا تحقيق فائض في الميزان المدفوعات الاجمالي و تتراكم معو الاحتياطات الرسمية لدييا وىذه الاحتيا
 دور ىام في انيا تعمل كصمام امام مواجية العجز الخارجي اذا ما توقفت تمك التدفقات الرأسمالية.
وىذا يفسر بان السمطات النقدية تسمح بالتأثير عمى سعر الفائدة لتدعيم عممياتيا عمى معدل نمو الكتمة 
البنك المركزي وذلك بالتأثير عمى سعر الفائدة لتغيير حركة  طرف النقدية، وان استقرار سعر الصرف يكون من
 رؤوس الاموال. 
 ويبين المخطط التالي طريقة عمل السياسة النقدية في التوازن الاقتصادي الخارجي: 
 لية عمل السياسة النقدي في احداث التوازن الخارجي عن طريق سعر الفائدة: آ): 65شكل رقم(
 
 انخفاض الواردات         انخفاض الدخل         ارتفاع معدلات الفائدة           تخفيض معدلات نمو
  دخول رؤوس اموال اجنبية                    نمو المعروض النقدي                                
 
 334 p ,tic pO ,reinreB dranreBالمصدر: 
النقدية ينتج ارتفاعا في معدلات الفائدة ويجر معو من خلال الشكل، نجد ان التأثير عمى الكتمة 
 1تأثيرين:
 دخول رؤوس اموال الدولية التي جذبتيا مكافاة مرتفعة كثيرا في الاسواق المالية للاقتصاد المقصود. -1
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انخفاض الدخل الوطني، لان ارتفاع المعدلات لا يشجع التسميف للاستيلاك ويعز تمويل الاستثمارات،  -2
 ستدعي تخفيض الواردات.ىذا الانخفاض ي
وعميو فان السياسة النقدية تمارس تأثيرات ايجابية عمى التوان الاقتصادي الخارجي، بمعني  تخفيض 
الواردات ودخول رؤوس اموال دولية ىذه النتيجة الاخيرة تكون مفضمة ومناسبة بمقدار ما تمول العجز التجاري 
لجوء السمطات النقدية لمتأثير عمى معدل الفائدة في سبيل وتدعم في نفس الوقت معدل الصرف. ىذا ما يفسر 
 دعم تأثيرىا عمى معدل زيادة الكتمة النقدية
قرار في سعر الصرف يؤدي الى تدفق ومن ىنا نستنج ان سعر الفائدة الحقيقي موجب يصاحب است
ق فعمية واضحة بين رؤوس الاموال الاجنبية القصيرة الاجل الى داخل الدولة خاصة اذا ما كانت ىناك فرو 

















 المبحث الثالث: اثر سعر الصرف عمى ميزان المدفوعات: 
نوا افراد او شركات او كاتتم تسوية المعاملات التجارية الدولية التي تتم بين مختمف اقطار العالم سواء 
بنوك بالعملات الاجنبية ، وليذا يكون لسعر الصرف اىمية كبيرة لأي اقتصاد ، لأنو يؤثر عمى المتغيرات 
الاقتصادية الكمية مثل تأثيره عمى نظام الاسعار في الاقتصاد الوطني وعمى حجم التجارة الخارجية ( صادرات و 
  ، وبالتالي عمى موقف ميزان المدفوعات الكمي لمدولة. واردات)
 المطمب الاول: مفيوم واىمية تخفيض قيمة العممة:
منذ -إن لم تكن كميا–ن سياسة تخفيض العممة عممية درجت عمييا السياسات الاقتصادية لمعظم الدول ا
 فع إلى اتخاذ إجراء تخفيض القيمةونحن إذا رجعنا إلى الأسباب والدوافع التي تد ...فييا النقدي عرف النظام
نجدىا في الغالب الأعم دوافع إصلاحية، طالما حققت نتائج جميمة في التنمية الاقتصادية الاسمية لمعممة 
 .والازدىار التجاري خارج البلاد وداخميا
حدث عما ينتج عن التخفيض من نتائج وآثار مباشرة ضارة ونافعة يجب أن أقف لألقي نظرة نتوقبل أن 
 .لول العام لمعنى التخفيضخاطفة عمى النقود (العممة) والمقصود منيا والمد
 : مفيوم سياسة تخفيض قيمة العممة: الفرع الاول
الذىبي لعممة ما  يقصد بو تخفيض المحتوى الذىبي الرسمي المحدد لوحدة النقد، فمثلا اذا كان المحتوى
فان القيمة السوقية ليذه العممة ستنخفض  %01غ و الجيات المختصة قررت تخفيض المحتوى بمقدار 1يساوي 
 1بنفس المقدار مقارنة بالعملات الاخرى.
يقصد بتخفيض قيمة العممة، ىو ان تقرر الدولة تخفيض قيمة عممتيا بالعملات الاجنبية، بحيث تصبح 
دف تساوي اقل من ذي قبل من ىذه العملات، اي ان سعر صرفيا يكون اقل من ذي قبل، وعادة ما يكون الي
ومن ثم زيادة قدرتيا الاساسي وراء تخفيض العممة ىو زيادة الصادرات وذلك لانخفاض سعر السمعة او الخدمة 
عمى المنافسة في الاسواق الخارجية، مقابل السمع المثيمة من دول اخرى وفي ذات السياق تزيد تكمفة الاستيراد 
 2ق عمى الواردات.بذات نسبة تخفيض قيمة العممة الوطنية ومن ثم يقل الانفا
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 1اما الاسباب التي تدعو البمد بتخفيض القيمة الخارجية لعممتو المحمية ىي :
لان وجود ىذا العجز يعني بان التزامات البمد تجاه العالم الخارجي  معالجة العجز في ميزان المدفوعات: -1
الحساب الجاري في ميزان ىي اكبر من حقوقو عميو، وسرعان ما ينعكس ىذا العجز عمى ىيئة عجز 
 لمميزان، ولذلك يقوم القطر بتخفيض القيمة الخارجية لعممتو( تخفيض اسعار صادراتو).
: اي ارتباط عملات الدول بالمناطق النقدية المختمفة مثل منطقة الدولار، ارتباط العممة بكتمة نقدية معينة -2
من اطار منطقة نقدية معينة سينعكس الخ، فالتغير الحاصل في قيمة العممة القيادية ض ....ومنطقة الفرنك
 عمى القيمة الخارجية لبقية العملات.
سعر الصرف يجد العلاقة الواقعية بين اسعار العملات  تحديد سعر الصرف الواقعي لمعممة المحمية: -3
المختمفة، فمثلا اذا كان المارك الالماني = الفرنك الفرنسي فينا المواطن الالماني يشتري سمع وخدمات من 
فرنسا مساوية لمتي يحصل عمييا في المانيا كما ونوعا، ولكن عادة ما تتحدد القوة الشرائية لمعممة تبعا 
لمستوى وتطور الاسعار المحمية، وبالتالي فان التغير في الاسعار سينسحب عمى قيمة العممة داخميا 
 وخارجيا.
 2 :يمكن اضافة الدوافع الاتيةاضافة لياتو الاسباب، 
وازالة الخمل فيو وىو السبب الرئيس وراء اتباع ىذه السياسة، وتفسير ذلك ان  الميزان حساب تحسين -1
تخفيض قيمة العممة يجعميا رخيصة امام العملات الاخرى، الامر الذي يجعل السمع المحمية رخيصة 
ي اصبحت بالمقارنة مع السمع الاجنبية، مما يؤدي الى تشجيع الاجانب عمى شراء السمع الوطنية الت
 . منخفضة الثمن بسبب عممتيا المنخفضة، فترتفع الصادرات وتقل الواردات
 الحد من تصدير رؤوس الاموال الى الخارج وتشجيع استيرادىا من طرف الخارج. -2
زيادة دخل بعض الفئات المنتجة وتخفيض عبء مديونيتيا لتسييل تصريف منتجاتيا في الاسواق الخارجية،  -3
 في الاسواق العالمية.او لتدىور اثمانيا 
معالجة مشكل البطالة في الاقتصاد القومي حيث ينتج عن التخفيض تشجيع التوسع في الصناعات  -4
 التصديرية.
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ايجاد العلاقة الواقعية لمعممة الوطنية مع العملات الاجنبية، وتعتمد ىذه العلاقة عمى اساس معرفة تطور  -5
القوة الشرائية المحمية لمعممة الوطنية، لذلك فان سعر مستوى الاسعار المحمية، لأنو سوف ينعكس عمى 
صرف عممة معينة ازاء عممة اخرى يعتمد عمى مقارنة التغيرات في مستويات الاسعار المحمية في كلا 
 البمدين.
 : اىمية سياسة تخفيض قيمة العممة: الفرع الثاني
تعد بمثابة احدى الوسائل المتاحة لمدول التي تعاني من عجز في ميزان المدفوعات من اجل تشجيع 
تقميل فجوة النقد الاجنبي ومن ثم علاج الاختلال في موازين الصادرات والحد من الواردات، وذلك من اجل 
القومي الحقيقي او المدفوعات دون حاجة الى اتباع سياسة انكماشية في الدخل وتحفيض مستوى الدخل 
 المستوى العام للؤسعار فييا.
وىكذا فان مستوى الاسعار في الدولة التي تقوم بإجراء التخفيض لسعر صرف عممتيا يظل عمى ما ىو 
عميو، وكذلك الحال بالنسبة لمدول الاخرى ولكن نظرا لان المقيمين في ىذه الدول الاخرى سيتمكنون من 
مة الدولة المخفضة لسعر صرف عممتيا مقابل كمية اقل من عملاتيم فانو الحصول عمى مقدار معين من عم
سوف يترتب عمى ذلك ان تخفيض اسعار السمع والخدمات في الدولة المنخفضة بالنسبة ليم مما يؤدي الى 
المنخفضة سيضطرون الى دفع مقدار اكبر من عممتيم في زيادة صادراتيا الييم، كذلك فان المقيمين في الدولة 
سبيل الحصول عمى مقدار معين من عملات الدول الاخرى، فانو سيترتب عمى ذلك الوضع ان تصبح اسعار 
 منتجات الدول الاجنبية اكثر ارتفاعا بالنسبة ليم مما يؤدي الى نقص وارداتيم منيا.
ا ومع الزيادة في صادرات الدولة التي قامت بإجراء التخفيض في سعر صرف عممتيا، ونقصان وارداتي
سوف تضيف فجوة النقد الاجنبي ويتحسن الميزان التجاري في ىذه الحالة ومن ثم فان العجز او الخمل الذي 
يعاني منو ميزان مدفوعاتيا سوف يتبدد او يتلاشى ويعود التوازن اليو مرة اخرى، وىذه ىي الفكرة الاساسية 
 1في ميزان المدفوعات. ببساطة وراء تخفيض الدولة لسعر صرف عممتيا كوسيمة لعلاج العجز
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 المطمب الثاني: اثر تخفيض قيمة العممة الوطنية عمى مستوى الاسعار المحمية:
التي يدور عمييا الجدل بخصوص مدى فعالية تخفيض قيمة العممة الوطنية ىو من اكثر الموضوعات 
ام لا ، ولذا نجد  اثر التخفيض عمى مستوى الاسعار المحمية ، وحول ما اذا كان ىذا التخفيض تضخمي 
ر الايجابية لسياسة تخفيض العممة. وىنا نجد ان البعض يتخوف من ان يكون التضخم سببا في ابطال الاثا
ىناك اتجاه يقول ان سياسة التخفيض وما ينجم عنيا من ارتفاع في الاسعار والتكاليف المحمية ستؤدي الى 
قتصاد لمدخول في دائرة مغمقة عقيمة بين التخفيض تخفيض قيمة العممة الوطنية مرة اخرى، وىذا يعرض الا
 والتضخم.
ويقصد بالتخفيض التضخمي انو  عند اتباع سياسة تخفيض قيمة العممة وتم ارتفاع معدل التضخم في 
الفترات التالية لتطبيق ىذه السياسة عمى غرار المستوى المتوقع لو وفي نفس الوقت لم يحدث تخفيض في العممة 
 1يما يمي سنعرض بعض العوامل التي تجعل التخفيض تضخميا:الوطنية. وف
الدول النامية التي تعتمد عمى الاستيراد في سد جزء ىام من احتياجاتيا الضرورية التي تدخل في قائمة  -5
الاستيلاك اليومي لمفرد سترتفع فييا نفقات المعيشة بشكل واضح نتيجة ارتفاع اسعار الواردات بعد تطبيق 
 يض.سياسة التخف
ت المحمية ومن النفقات ان الدول النامية التي تشكل الواردات نسبة ىامة من مستمزمات الانتاج في الصناعا -2
، ستكون عرضة لارتفاع واضح في تكاليف الانتاج ليذه الصناعات وبالتالي ارتفاع اسعار ىذه الاجمالية
 الاخيرة.
اذا نجح التخفيض في ان يجعل الطمب العالمي مرتفع عمى سمع التصدير، وفي ان يحول جانب من الطمب  -3
المحمي عمى الواردات الى السمع البديمة المنتجة محميا فانو سيحدث اختلالا في العلاقة بين الطمب العالمي 
بجمود نسبي يكون التخفيض فييا  يمكن القول انو في حالة الدول التي يتمتع جيازىا الانتاجي، وعمى ذلك 
 مرادفا لارتفاع الاسعار المحمية والمعاناة من مشكمة التضخم.
ان زيادة الانتاج وزيادة الدخول يؤدي الى زيادة في حجم الانفاق وزيادة في الطمب عمى السمع المستوردة  -4
اجراءات تحذر استيراد ىذه  وىو ما يعرف باثر الدخل الناشئ عن التخفيض، فاذا ما لجأت الدولة الى اتخاذ
السمع سيتجو ىذا الطمب الى السمع المنتجة محميا فيخمق تضخما في الاسعار ولذلك يجب ان تتبع ىذه 
 الدولة الاجراءات الاقتصادية والمالية التي من شانيا ان يبقى اجمالي الانفاق المحمي عمى حالو.
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 جاري:المطمب الثالث: اثر سياسة التخفيض عمى الميزان الت
ان ىدف سياسة تخفيض قيمة العممة ىو علاج العجز عمى مستوى الميزان التجاري من خلال تحقيق 
اثار لتغير سعر صرف العممة الوطنية مقابل العملات الاجنبية، ما يؤدي لتغير ىيكل الاسعار المحمية لمدولة 
 . باشر عمى حركة الصادرات والوارداتالتي قامت بخفض عممتيا، حيث ان تأثير التغيرات السعرية يكون تأثير م
 : مدى فعالية تخفيض قيمة العممة الوطنية في خفض الواردات:الفرع الاول
العممة الوطنية الى نقص كميات الواردات وقيمتيا بالعممة  يؤدي تخفيض القيمة الخارجية لسعر صرف 
الاجنبية، ومنو الى نقص الطمب عمى النقد الاجنبي بشرط ان تكون مرونة الطمب الداخمي عمى السمع المستوردة 
مساوية او اكبر من الصفر( يتوقف مقدار ىذا النقص عمى درجة مرونة الطمب عمى الواردات فكمما كانت 
ب الداخمي عمى الواردات كبيرة كمما كان النقص في الطمب عمى العممة الاجنبية كبيرا والعكس مرونة الطم
صحيح). فتخفيض سعر الصرف من شانو ان يجعل السمع المستوردة بالنسبة لممقيمين في الدولة المنخفضة 
يا الكمية مقومة في اغمى بلا شك عما سبق الا ان ىذا الارتفاع في اسعار الواردات لن يؤدي الى نقص قيمت
شكل النقد الوطني الا اذا كان الطمب عمى الواردات مرنا، وفي ىذه الحالة ستنقص الكمية المطموبة بنسبة اكبر 
 مما يعني نقصا في القيمة الكمية لمواردات عما سبق.من نسبة الارتفاع في اسعار الواردات 
دي الارتفاع في اسعارىا كنتيجة لتخفيض وفي حالة ما اذا كان الطمب عمى الواردات غير مرن فسيؤ 
قيمة العممة الى زيادة في قيمتيا الكمية بالنقد الوطني لمدولة المخفضة، وىو ما لا يؤثر عمى مركز ميزان 
مدفوعاتيا. وىنا نلاحظ ان اسعار الواردات مقومة بالنقد الاجنبي لم تتغير وليذا فان اي نقص في الكمية 
خفاض مدفوعات الدولة من النقد الاجنبي وبالتالي من مركز مدفوعاتيا عن طريق المطموبة منيا سيؤدي لان
 1تقميص الفجوة بين حصيمة الصادرات القميمة والمدفوعات عمى الواردات الكبيرة.
ان اثر التخفيض عمى الصادرات، سواء بالزيادة او النقصان يعتمد عمى درجة مرونة الطمب عمى 
 ن ان تكون المرونة اقل من الواحد او اصغر من الوحدة او مساوية لو.الصادرات ذلك البمد،  فيمك
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 : مدى فعالية تخفيض قيمة العممة في زيادة الصادرات:الفرع الثاني
تخفيض قيمة العممة الوطنية لدولة ما يؤدي الى انخفاض اسعار صادراتيا بدلالة او مقابل وحدات 
العالمي عمى ىذه الصادرات ثم زيادة حجم ما يؤول لمدولة من نقد العملات الاجنبية، وبالتالي يزداد الطمب 
اجنبي فيخفف العجز في ميزان المدفوعات .غير ان نجاح سياسة التخفيض تتوقف عمى مرونة الطمب الاجنبي 
عمى الصادرات المحمية لمدولة، حيث كمما كانت ىذه المرونة بشكل كاف كان ذلك لصالح الدولة المخفضة 
ن حصيمة الصادرات بالنقد الاجنبي، اضافة الى ان العرض المحمي لمسمع المصدرة تيا مما يزيد ملقيمة عمم
يكون مرنا وبافتراض ثبات اسعار السمع المحمية عندئذ يكون ىناك امكانية لزيادة الصادرات بشكل مناسب مع 
نسبة لمسمع المصدرة فميس ىناك وطالما كان العرض المحمي غير مرن بال الانخفاض في القيمة الخارجية لمعممة.
 1امكانية لزيادة قيمة الصادرات حتى ولو كانت الاسعار ثابتة.
 يكون أن ينبغي  الصرف سعر لممنظرين طبقا التجاري بالميزان الصرف سعر علاقةومن ىنا نستنتج 
 بالعممة التسديد يتم ، معين منتوج ما بمد يستورد فعندما. الجارية المعاملات ميزان استقرار عند الأمثل مستواه في
 المحمية عممتو وبيع المصدر، لمبمد الأجنبية العممة بشراء يقوم إذا المستورد البمد لممنتوج، المصدر لمبمد الأجنبية
 .الصرف سعر في التغيير إلى يؤدي تصدير أو استيراد الاقتصادية المعاملات في تغيير أي بالتالي و
 العممة عمى الطمب الصادرات، قيمة تفوق الواردات قيمة بمعنى الجارية المبادلات ميزان عجز حالة في 
 مع بالمقارنة قيمتيا تقل أو الخفض إلى تميل المحمية العممة الحالة ىذه في العممة، ىذه عرض يتجاوز الأجنبية
 من الواردات الجارية المبادلات ميزان في الفائض حالة في والعكس المبادلات في المستعممة الأخرى العملات
 عمى الطمب من أىمية أكثر المقيمين غير طرف من العممة عمى الطمب المخرجات، من أكبر الأجنبية العممة
 ضعف ذلك مع و. تقييميا يعاد أو الارتفاع إلى تميل المحمية العممة. المقيمين طرف من الأجنبيةالعملات 
 من جديد من) تنخفض( ترتفع الأجنبية والعممة ،)أقل(  أكثر بالتصدير لمبمد تسمح الوطنية العممة قيمة) قوة(
 .  معاكسة ظاىرة خلال
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 : اثر سياسة تخفيض قيمة العممة عمى معدل التبادل الدولي:  الفرع الثالث
يعرف معدل التبادل الدولي بانو العلاقة او النسبة بين اسعار صادرات الدولة واسعار وارداتيا، ويدل 
لدولي عمى تطور اسعار الصادرات بالنسبة الى اسعار الواردات ما بين فترتين معينتين تطور معدل التبادل ا
 1وذلك في شكل نسبة مئوية معينة، ومن الممكن التعبير عنو وفقا لمعلاقة التالية : 
 001× = (الرقم القياسي لأسعار الصادرات / الرقم القياسي لأسعار الواردات)  تطور معدل التبادل
     ونعبر عنو بالصيغة الجبرية التالية : 
  
    
ر الصرف يؤدي في الغالب الى تدىور معدل التبادل الدولي في غير صالح الدولة التي تخفيض سع
اسعار صادرات الدولة خفاض الصرف (قيمة العممة ) يؤدي الى انقامت بالتخفيض ، حيث ان تخفيض سعر 
اكبر من نسبة الانخفاض في اسعار الواردات مقومة بالعممة الاجنبية، لذا فيو  مقومة بالعممة الاجنبية بنسبة
يؤدي الى تدىور معدل التبادل الدولي في الدولة المخفضة( صادرات الدولة تكون اكثر تخصصا او اقل تنوعا 
ؤدي تدىور من وارداتيا مما يجعل اسعار الصادرات اكثر حساسية و تأثرا لمتخفيض عن اسعار الواردات). وي
معدل التبادل الدولي عمى ىذا النحو الى انخفاض في الدخل الحقيقي والاستيعاب وذلك لان الحصول عمى 
 وحدة واحدة من الواردات اصبح يتطمب عددا اكبر من وحدات الصادرات.
عن  وتقسم اثار معدل التبادل الدولي التي يحدثيا التخفيض عمى الميزان التجاري الى اثرين: اثر اولي
 تغيرات الاسعار و اثر ثانوي عن طريق تغير محفوز بالدخل في الاستيعاب. طريق 
بالنسبة للؤثر الاول، النتيجة الطبيعية لتخفيض سعر الصرف ىي تدىور ىائل في معدل التبادل الدولي 
مساو  لمدولة المخفضة الى حد يسبب ايضا تدىور مبدئي في رصيد الميزان التجاري لمدولة المخفضة بقدر
للانخفاض في الدخل الحقيقي المصحوب بتدىور شروط التبادل الدولي، وىكذا فالأثر الاول لشروط التجارة 
 يتمثل في انخفاض الدخل الحقيقي وبالتالي تدىور رصيد الميزان التجاري بنفس النسبة.
دولي عمى او الثانوي لمتخفيض في سعر الصرف من خلال معدل التبادل الالفرعي  للؤثربالنسبة 
زة بالدخل فسوف تعتمد عمى الميل الحدي لاستيعاب الدخل، التغييرات في الاستيعاب المحف –الميزان التجاري 
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زة بالدخل قد تؤدي اما الى تقوية او اضعاف الاثر الاول لمعدل التبادل ىذه التغييرات في الاستيعاب المحفو 
 تجاه العكسي. الدولي عمى الميزان التجاري او ربما تحويمو في الا
وتفسير ذلك ىو ان الانخفاض في الدخل الحقيقي الذي ينتج من تدىور معدل التبادل الدولي سيحدث 
في رصيد الميزان التجاري. وىكذا من الناحية الاخرى انخفاضا في الاستيعاب وبالتالي تحسنا بقدر متساوي 
التالي تحسن في رصيد الميزان التجاري بنفس فالأثر الثانوي لمعدل التبادل يتمثل في انخفاض الاستيعاب وب
النسبة. ويتوقف حجم ىذا الاثر الثانوي لمعدل التبادل الدولي عمى الميزان التجاري( التغيير في الاستيعاب 
 1المحفوز بالدخل) عمى حجم الميل الحدي للاستيعاب.
 :لمسياسة النقدية عمى سعر الصرف : التأثير النيائيرابعالمطمب ال
تؤثر السياسة النقدية في اسعار الصرف من خلال ثلاثة مسارات، مسار معدل الفائدة ومسار الدخل، 
مستوى السعر، اذ تقمل السياسة النقدية التوسعية معدل الفائدة الذي يقمل من تدفق راس المال الداخل ومسار 
نقدية المنكمشة عمى العكس من ذلك، ومقممة الطمب عمى العممة المحمية ومخفضة تمك العممة، وتقوم السياسة ال
اذ انيا ترفع معدل الفائدة الذي يميل الى جمب التدفقات المالية من الخارج، كما تؤثر السياسة النقدية عن طريق 
 2مسار الدخل في الدولة.
ان تبني سياسة نقدية توسعية يؤدي في اقتصاد سوق متقدم الى نمو اقتصادي سريع، حيث يرتفع معدل 
التضخم وتنخفض اسعار الفائدة الحقيقية، وبالنتيجة يزداد الطمب عمى الرصف الاجنبي فتيبط قيمة العممية 
فيؤدي ذلك الى انخفاض ية ، الوطنية، والعكس تماما عندما تتبنى الحكومة سياسة نقدية  تحديدية او تقمص
التضخم  ومن ثم ارتفاع اسعار الفائدة الحقيقية، وىذا ما يزيد من صافي الانفاق الاجنبي، وبالتالي تحفيز تدفق 
اموال الاستثمار الى الداخل، فيزداد طمب المقيمين في الخارج عمى شراء السمع والخدمات لمبمد، والاصول 
وبالتالي يرتفع سعر صرف عممتو. غير انو ومع زيادة عرض النقود في الاجل  المالية كذلك، فتزداد الصادرات
القصير ، تتجو اسعار الفائدة نحو الانخفاض لتعود الى مستواىا العالمي، وفي نفس الوقت يرتفع المستوى العام 
ب عمى عملات للؤسعار، فيرغب الاجانب والمقيمون عمى حد سواء عن شراء منتجات البمد المعني، فيزداد الطم
 3البمدان الاخرى( زيادة الاستيراد) وىذا ما يسبب انخفاض سعر صرف عممة ىذا البمد. 
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 1ويمكن لمسياسة النقدية ان تتخذ طرقا مختمفة لمتدخل في سوق الصرف الاجنبي اىميا ما يمي: 
قدية شراء او بيع السندات في سوق الصرف، وذلك بغرض الاحتفاظ بكمية ملائمة من احتياطات ن -1
 دولية.
التأثير في اسعار الفائدة الحقيقية، لتحقيق الاستقرار في سوق الصرف وذلك دون استخدام احتياطات  -2
 نقدية دولية.
فرض قيود عمى حركة رؤوس الاموال الدولية لتعديل الضغوط قصيرة المدى عمى اسعار الصرف، بما  -3
قرة لرؤوس الاموال( خطر المضاربة)، يحمي الاقتصاد من التدفقات الداخمية والخارجية غير المست
 وكذلك تعديل ضغوط طويمة المدى عند ضعف العممة الوطنية.
ومما ذكر ىنا، ان الاسواق المالية تتجو نحو تغيير اني وفوري لأسعار الفائدة، واسعار الصرف بينما 
 وىذا ما ادى بالتغيير النقديتعدل كل من المستوى العام للؤسعار والناتج الحقيقي والحساب الجاري ببطء اكثر 
لان يسبب تعديلا تجاوزيا خاصة اذا ما اخذنا بعين الاعتبار ان تعديلات الميزان التجاري تتأخر كثيرا حتى 
يمكن ليا ان تغير اسعار الصرف، ومن ىنا فان التأثيرات طويمة المدى قد تتخذ اتجاىات معاكسة لمتأثيرات 
  التعديمية قصيرة المدى. 
اندماج وترابط الاسواق المالية( عولمة راس المال) اصبحت اسعار الصرف الحقيقية تخضع ومع 
 2وبمعدل اكبر لتقمبات اسعار الفائدة الحقيقية، ولكن بمعدل اقل لاختلال الحساب الجاري الحقيقي.
 المطمب الخامس: علاقة سعر الصرف بميزان المدفوعات:
لمواطنين لمعممة الوطنية الذي يستمد مصدره من مختمف يمثل الطمب عمى العممة الاجنبية عرض ا
المعاملات التي تظير في الجانب المدين او جانب المدفوعات، وعميو فان التوازن في سوق الصرف الحر انما 
يرتبط بتوازن ميزان المدفوعات، وفقا لما يعرف بالتوازن السوقي، حيث تعمل التغييرات في سعر الصرف عمى 
ل في ميزان المدفوعات بصورة تمقائية دون الحاجة للاحتفاظ بأرصدة دولية، حيث يمثل العجز تصحيح الاختلا
ليا. ويعطي بدوره  فائض عرض العممة المحمية في سوق الصرف، مما يعمل عمى انخفاض القيمة الخارجية
درات ويقمل ميزة تنافسية لمسمع والخدمات والاصول المالية، التي تصبح ارخص نسبيا فيشجع ذلك الصا
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انخفاض  تأثير( يتوقف الواردات، ويفترض استمرار انخفاض القيمة الخارجية لمعممة الوطنية حتى يختفي العجز.
حالة الفائض، ويمكن توضيح العممة عمى مرونات الطمب والعرض لمصادرات والواردات). والعكس صحيح في 
 1لية من خلال الرسم التوضيحي الاتي:ىذه الآ
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 العجز في ميزان المدفوعات
  الصادرات >الواردات 
 الطمب عمى العممة الاجنبية > العرض عمى العممة الاجنبية
 العرض من العممة المحمية > الطمب عمى العممة المحمية
 توازن ميزان المدفوعات
 الصادرات = الواردات
 انخفاض اسعار الصادرات
 وزيادة قدرتيا التنافسية
 ارتفاع اسعار الواردات
 
 ارتفاع سعر الصرف الاجنبي 
 انخفاض قيمة العممة الاجنبية
 زيادة الصادرات
 انخفاض الواردات




 المتغيرات النقدية الداخمية عمى ميزان المدفوعات:اثر المبحث الرابع: 
يمكن ان يأخذ احدى الصور: عجز خارجي مصحوب بتضخم او بانكماش، او الاختلال المتزامن 
كما نجد ان ذلك لو تأثير مترابط مع معدلات نمو اقتصاد الدولة من جية  فائض مصحوب بتضخم او انكماش، 
زان المدفوعات)، حيث في الدول النامية نجد ان حالات العجز ومن جية اخرى مع الوضع الخارجي( مي
المصحوب بالتضخم ىي السائدة، وفي ما يمي نناقش اثر معالجة الاختلال الداخمي عمى وضع ميزان 
 المدفوعات من خلال دراسة اثر بعض المتغيرات الداخمية مثل التضخم والناتج الداخمي الخام: 
 واثره عمى ميزان المدفوعات: المطمب الاول: معالجة التضخم
يعرف التضخم عمى انو ارتفاع في المستوى العام للؤسعار، مصحوبا بانخفاض القوة الشرائية لموحدة 
، حيث يتمثل المظير العام المعروف لظاىرة التضخم في الانخفاض المتواصل لمقيمة الحقيقة لوحدة 1النقدية
في وقت معين بالمتوسط العام لما يمكن شراءه بياتو الوحدة من النقد النقد، وتقاس القيمة الحقيقية لوحدة النقد 
 لمختمف السمع والخدمات. 
التضخم امر غير مرغوب فيو في معظم دول العالم، الا ان حدوثو امر واقع لا محالة من ذلك، وىذا 
 2للآثار السمبية التي يخمفيا عمى الاقتصاد:
 ير كافية لمواجية الطمب المتزايد.يصطدم الاستثمار الحقيقي بوجود موارد غ -1
 ارتفاع الاسعار ارتفاعا كبيرا يؤدي الى زيادة الاجور وبالتالي زيادة التكاليف. -2
 استمرار التضخم يزيد من الاقبال عمى الاحتفاظ بالسمع وتخفيض الاقبال عمى الاحتفاظ بالنقود. -3
 سرعة تداول النقود زيادة كبيرة وبالتالي عدم الرغبة بالاحتفاظ بيا. زيادة -4
 العجز في ميزان المدفوعات عند ارتفاع اسعار الصادرات -5
اختلال في ميزان المدفوعات، وذلك بزيادة الطمب عمى يسبب التضخم  استنادا لياتو الاثار، نجد ان
ة وارتفاع المداخيل النقدية يترتب عمييا زيادة في الطمب، فالزيادة التضخمي الاستيراد، وانخفاض حجم الصادرات،
ليس فقط عمى السمع المنتجة محميا، وانما عمى السمع المستوردة ايضا، وىذا ما يؤدي الى امتصاص جزء من 
موارد الدولة من النقد الاجنبي، اما في حالة تغيير الاستيراد، يقل ما يمكن تسربو من فائض القوة الشرائية الى 
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الخارج، ويزيد من التأثير عمى السوق المحمية، بالزيادة في الطمب عمى السمع المحمية، فيشتد ارتفاع الاسعار، 
 1ىذا ما ييز من قيمتو قياسا بالعملات الاجنبية، وتحتل بذلك معدلات التبادل بين السمع الوطنية والاجنبية. 
بعجز في الميزان، سوف يؤدي الى تصحيح  ان استخدام السياسة النقدية في معالجة التضخم المصاحب
الميزان في نفس الوقت. ويعالج التضخم عن طريق الحد من الطمب الكمي كرفع سعر الفائدة و وضع قيود عمى 
و وقف الشراء بالتقسيط، واصدار السندات، والزيادة في الضرائب( سياسة مالية)، ىذه كميا اجراءات الاقراض، 
فاق وبالتالي تؤدي الى خفض مستوى الطمب الداخمي والخارجي، وازالة التضخم. تؤدي الى خفض مستوى الان
لكنيا في نفس الوقت يؤدي الى خفض الواردات عن مستواىا السابق، كما ان رفع اسعار الفائدة من شانو ان 
دة( تخفيض يرفع من تدفق رؤوس الاموال الى الخارج. والنتيجة ىي ان معالجة التضخم باتباع سياسة مالية مقي
الانفاق) وسياسة نقدية محكمة( رفع سعر الفائدة) يؤدي في النياية ايضا الى تخفيض مستوى العجز في ميزان 
 المدفوعات، وقد يزول نيائيا او ينقمب الى فائض اذ كان العجز الاصمي ضعيفا.
يتم عن طريق في حالة العكس ( معالجة التضخم في حالة فائض ميزان المدفوعات)، فان كبح التضخم 
السياسة النقدية المحكمة وىو ما يعني تخفيض الانفاق الحكومي وزياد الضرائب، اضافة الى رفع اسعار الفائدة. 
وبالتالي تؤدي الى خفض مستوى الطمب الداخمي والخارجي وىي اجراءات تؤدي الى خفض مستوى الانفاق 
اردات عن مستواىا السابق، كما ان رفع اسعار الفائدة وازالة التضخم. لكنيا في نفس الوقت تؤدي الى تقميص الو 
من شانو ان يؤدي لزيادة تدفق رؤوس الاموال قصيرة الاجل الى داخل الدولة، وفي نفس الوقت الحد من خروج 
رؤوس الاموال الى الخارج, والنتيجة ىي ان معالجة التضخم باتباع سياسة نقدية محكمة، تؤدي الى تفاقم 
 2ن المدفوعات.الفائض في ميزا
وبذلك يساعد التضخم عمى حدوث تدىور في قيمة الصادرات من ناحية وزيادات الواردات من ناحية 
اخرى، وىروب رؤوس الاموال الوطنية مما يؤدي الى اختلال ميزان المدفوعات، والذي بدوره قد يضيف ضغوطا 
لمثال الى وضع قيود اخرى الى الضغوط التضخمية الموجودة في الاقتصاد، فاذا لجئت الدولة عمى سبيل ا
وتنظيمات عمى الاستيراد، فإنيا تؤدي الا انو بدلا من تسرب القوة الشرائية الفائضة الى العالم الخارجي، يكون 
من نتيجتو توجيو ىذه القوة الشرائية الفائضة الى الاسواق المحمية، الامر الذي يساىم في زيادة حدة الضغوط 
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تلال في ميزان المدفوعات ايضا الى صعوبات في سعر الصرف الاجنبي التضخمية الموجودة بو. ويؤدي الاخ
ويجعل الاقتراض الخارجي اكثر صعوبة،  ولمتغمب عمى العجز في ميزان المدفوعات قد تمجأ الحكومة الى 
  1 تخفيض قيمة عممتيا الخارجية.
   المطمب الثاني: اثر الناتج الداخمي الخام عمى ميزان المدفوعات:
ختلال الدائم لميزان المدفوعات عن اختلال جوىري في المتغيرات او المؤشرات الاقتصادية بر الايع
اليامة مثل مستوى التشغيل او معدل الناتج القومي او الارتفاع الحاد في المستوى العام للؤسعار، او معدل نمو 
 السكان بالنسبة لمعدل الموارد المتاحة.
ختلال الدائم عن طريق تغيير المعروض النقدي بالنسبة لمعدل نمو وتستخدم السياسة النقدية لعلاج الا
في الاجل الطويل وتغير سعر الصرف، فاذا كانت دولة ما تعاني من اختلال دائم  الناتج القومي الحقيقي
ن وتحاول تقميل معدل البطالة لدييا، والمحافظة عمى توازن ميزانيتيا العامة خلال دورة تجارية كاممة فإنيا يمك
ان تمجأ الى زيادة المعروض النقدي بمعدل يزيد عن معدل نمو الناتج القومي الحقيقي في الاجل الطويل، في 
ىذه الحالة اذا كان الاقتصاد مغمق فان معدل التضخم المتحقق في الاجل الطويل يتساوى مع معدل زيادة 
حقيقية وانتاجية راس المال بنفس زيادة المعروض النقدي، وترتفع القيمة الاسمية لسعر الفائدة عن قيمتو ال
المعروض النقدي، غير ان مستوى البطالة يصبح عندئذ عند معدلو الطبيعي وينطوي دور المعروض في ىذه 
الحالة عمى ان تغيرات كمية النقود ليست آثار ىامة عمى كمية راس المال، ومعدل التفضيل الزمني لدى الافراد 
عمال لمراحة، اما في حالة الاقتصاد المفتوح فيؤدي التضخم المحمي المتحقق الى والاجور الحقيقية وتفضيل ال
فائض طمب ثابت ودائم عمى السمع والخدمات الاجنبية، في ظل اتباع سياسة التعويم الحر لسعر الصرف، بيد 
دي، نتيجة ارتفاع ان ىذا الاثر يقمل من اىمية اتجاه قيمة العممة الى الانخفاض بنفس نسبة زيادة المعروض النق
مستوى الاسعار الناتج عن زيادة كمية النقود، كما تختص المزايا النسبية لمسمع القابمة لمتجارة وينعدم وجود نفقات 
استيعابية في الاجل الطويل. ويلاحظ ان المشكلات الاجتماعية التي لا يمكن ان تترتب عمى حدوث التضخم 
ان تعجل بعممية تغيير مستوى التشغيل حتى يصل معدل البطالة الى  الناتج عن زيادة المعروض النقدي، يمكن
 مستوى اقل من المعدل الطبيعي، ومن ثم وضع حد لاستمرار زيادة المعروض النقدي.
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كما تجدر الاشارة عمى انو في حالة اتباع الدولة لسياسة التعويم الاداري لسعر الصرف، بدلا من 
الطمب عمى السمع والخدمات الاجنبية الناتج عن زيادة المعروض النقدي ، التعويم الحر اذ يتم تمويل فائض 
وزيادة الاسعار عن طريق السحب من الاحتياطات النقدية ويترتب عمى ىذه الحالة خفض مستوى الاحتياطات 
 النقدية دون المستوى المرغوب فيو، ومن ثم الاضطرار الى تخفيض قيمة العممة وحدوث نفس النتائج السابق
بيانيا في حالة اتباع سياسة التعويم الحر لسعر الصرف، حيث تتجو قيمة العممة الى الانخفاض بسبب سياسة 
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 : الفصل الرابع خلاصة
 :من خلال عرض ىذا الفصل، نستنتج
خلال محاولة تحقيق التوازن الداخمي عمى ميزان المدفوعات، فمن في التأثير استخدام السياسة النقدية دور  
 ىو تحقيق توازن لميزان المدفوعات.بين اىداف السياسة النقدية، تنتقل التأثيرات لمتوازن الخارجي و 
يعبر الاختلال الدائم لميزان المدفوعات عن اختلال جوىري في المتغيرات او المؤشرات الاقتصادية اليامة   
ج القومي او الارتفاع الحاد في المستوى العام للؤسعار، او معدل نمو مثل مستوى التشغيل او معدل النات
 السكان بالنسبة لمعدل الموارد المتاحة.
اسعار الفائدة  وسعر الصرف ليما دور فعال في تحقيق التوازن، حيث تؤدي المحافظة عمى سعر الفائدة  
تحميل العلاقة التبادلية بين سعر اثار بالغة الخطورة، وىنا ين كو الى توالصرف، في حدود ىامش ثابت 
 الفائدة وسعر الصرف يكون ذات اىمية كبيرة . 
ويفترض من الناحية النظرية ان يترتب عمى تخفيض قيمة العممة المحمية، رفع درجة تنافسية الدولة، ومن ثم  
اض اسعار زيادة ما يترتب عمى تخفيض قيمة العممة من ارتفاع الصادرات بالنسبة للؤجانب، نتيجة انخف
  .الواردات بالنسبة لممقيمين في الدولة
حدث تدىور في قيمة الصادرات من ناحية وزيادات الواردات من ناحية اخرى، وىروب رؤوس التضخم ي 
الاموال الوطنية مما يؤدي الى اختلال ميزان المدفوعات، والذي بدوره قد يضيف ضغوطا اخرى الى 
اد، فاذا لجئت الدولة عمى سبيل المثال الى وضع قيود وتنظيمات الضغوط التضخمية الموجودة في الاقتص
عمى الاستيراد، فإنيا تؤدي الا انو بدلا من تسرب القوة الشرائية الفائضة الى العالم الخارجي، يكون من 
 .نتيجتو توجيو ىذه القوة الشرائية الفائضة الى الاسواق المحمية
 
  الفصل الخامس:
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اماـ ضعؼ الموارد الادخارية للاقتصاد الجزائري غداة الاستقلاؿ مباشرة، ونظرا لمحاجة الممحة لدعـ 
استعماؿ النقود كممجأ لتدعيـ وتمويؿ الاستثمارات لمقياـ باقتصاد الدولة، كاف لزاما عمى السمطات العمومية 
الاستثمارات، ومف ثـ تحقيؽ النمو المتسارع للاقتصاد الجزائري والنيوض بو مف جديد، الذي خرج محطما مف 
ووضع  المرحمة الاستعمارية، فالاستراتيجية الاستثمارية التي اتبعتيا الجزائر تطمبت عرضا معتبرا مف النقود
 تي مف شانيا تحسيف وضعية الاقتصاد الجزائري.سياسة اقتصادية نقدية ومالية ال
بعد التطرؽ لمجوانب النظرية في ىذا البحث، ارتأينا طرح ىذا الفصؿ الذي يتناوؿ تطور السياسة و 
، وتـ التركيز 4102النقدية في الجزائر و كذا تطور ميزاف المدفوعات الجزائري وذلؾ بعد الاستقلاؿ الى غاية 
اصبح ، لأنيا في ىاتو الفترة 01/09سة النقدية بعد صدور قانوف النقد والقرض في ىذا الفصؿ عمى السيا
تطبيؽ السياسة النقدية بصورة منفصمة في ظؿ سياؽ اقتصاد كمي مختمؼ لمغاية عف السياؽ الذي عرفتو الساحة 
  .09المصرفية بعد الاستقلاؿ وحتى بداية 
 ث الاتية:ومف اجؿ الالماـ بيذا الفصؿ تـ تقسيمو الى المباح
 بعد الاستقلاؿ.السياسة النقدية الجزائرية  المبحث الأول:
 القرض. السياسة النقدية الجزائرية بعد قانوف النقد و :نيالمبحث الثا














 بعد الاستقلال: السياسة النقدية الجزائرية : لاولالمبحث ا
، كاف مف اولويات التعبير عف سيادتيا ىو انشاء بنؾ مركزي 2691عشية استقلاؿ الجزائر سنة 
جزائري، وخزينة عمومية ومجموعة معتبرة مف البنوؾ التجارية التي تخدـ مصمحة الدولة، خاصة مع رفض 
قدـ لمحة عف النظاـ )، وفيما يمي سن5891-3691البنوؾ الفرنسية والأجنبية  تمويؿ المشاريع المخططة آنذاؾ(
 المصرفي الجزائري.
  :9900-4900 اضفاء السيادة الأول: مرحمة ما بينالمطمب 
بعد الاستقلاؿ مباشرة ، كاف لابد اف تتخذ الجزائر عدة اجراءات لاسترجاع كامؿ حقوقيا وسيادتيا ، لاف 
 النظاـ البنكي كاف في  اغمبو بنوؾ اجنبية والتي رفضت التمويؿ.
وأخذت عمى  ، 2691أوت  92 الخزينة العمومية في تـ عزؿ  :تطور الخزينة العمومية الجزائرية: الأولالفرع 
منح قروض للاستثمارات  :مع منحيا امتيازات ىامة تتجسد في ألخزينة، عاتقيا الأنشطة التقميدية لوظيفة 
الذي لـ يتمكف مف الاستفادة مف طرؼ  ،وكذا قروض التجييز لمقطاع الفلاحي المسير ذاتيا ،ألاقتصاديلمقطاع 
خاصة عند تطورىا في  للاقتصادالوظيفة الاستثنائية لمخزينة "القروض بالمتواجدة، وقامت  المصرفية المؤسسات
 .11791 ) وا  رادة إدماجيا في الدائرة الاقتصادية سنة7691 -6691المستقبؿ بالرغـ مف تأميـ البنوؾ (
  2: أربع مراحؿ تمثمت فيما يميلقد عرفت الخزينة العمومية و 
 :9900-4900الخزينة صندوق ودائع  -0
مع ميزة أف تسيير الخزينة  ،  يمكف أف تمثؿ الخزينة بصندوؽ ودائع لحساب مراسميف ذوي صيغة بنكية 
حيث عرفت  ،  لحساب ىؤلاء الزبائف تعتبر واجبا وليس اختياريا وبالتالي يمعبوف دورا ىاما في مشاكؿ الخزينة
فقد شممت معظـ الوكلاء الاقتصادييف المالييف وغير المالييف باستثناء البنوؾ  . ه المرحمة نظاـ موسع وشامؿىذ
 .الخاصة الأجنبية وكؿ التعاونيات العامة
 : 9900 -9900مرحمة تكوين النظام المصرفي الجزائري وتحقيق الضغط المالي عميها  -4
 6691، جواف  8في  ANB ىو البنؾ الجزائريتزامنت ىذه المرحمة مع ظيور أوؿ بنؾ وطني و 
إذ باعتبارىا بنط وطني لابد عمييا مف  .أدى تقميص إطار عمؿ الخزينة يور ىذه المؤسسة المالية الجديدةوظ
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في جزء  ANB توفير التمويؿ للأجؿ القصير لمقطاع الزراعي الصناعي والتجاري الذي كاف يعتمد قبؿ ظيور
 .العامةكبير عمى قروض الخزينة 
مع حدود مراسميو ( ميزانية  . 3691يرجع إلى شكمو الأصمي لسنة  ، وىكذا فاف نظاـ الخزينة العمومية
 .)محمية مؤسسات عمومية ذات طابع إداري، جماعات، ممحقة
 : 9900-0900مرحمة سيطرة الخزينة العمومية عمى الدائرتين البنكية ودائرتها العامة  -3
مع تكويف خاص  1791في إصلاحات تمويؿ الاستثمارات لسنة  ، الرباعي الأوؿتزامنت ىذه بالمخطط 
ت الخزينة العامة نظاـ أانش، مميار دينار جزائري، أماـ ضرورة تحديد التمويؿ النقدي 52بحوالي  ،  لرأس ماؿ
تداوؿ ى، تأخر ضرورية لمراحؿ التراكـ ومف جية ىذا النظاـ يسمح ليا بتجميع مصادر مالية الادخار، تداوؿ 
بمصادر طويمة الأجؿ الذي يجنب  ،الادخار مؤسسات سمح بتطبيؽ المبدأ الخاص بتحويؿ الاستثمارات المنتجة
ضغوطات التضخمية، إذف ىذه التحويلات العميقة التي ستعرفيا الخزينة مف نظاـ بسيط لمجموع الودائع تحت 
 .الطمب ستتحوؿ إلى نظاـ تجميع وتداوؿ الادخار
الحامؿ لقانوف المالية لسنة  ، 0791 ديسمبر  13ؿ  39-07مف المرسوـ رقـ  7ادة جاء في الم
أف تمويؿ الاستثمارات المخططة لممؤسسات العمومية يجب تحقيقيا بقروض طويمة الأجؿ ممنوحة   »1791
فالخزينة ستوفر تداوؿ جزء كبير مف  ، وبيذا، « عمى أساس مصادر الادخار المجمعة مف طرؼ الخزينة
وتحديد علاقات جديدة مع المتعامميف  ،عف طريؽ إدماج متعامميف جدد،  الادخار الوطني بتوسيع نشاطيا
 .التقميديف
 ): 4102-9900(ن الدائرة البنكيةع ،مرحمة انفصال دائرة الخزينة العامة -2
وتعتبر كييئة مالية . قوانيف ومراسيـ تحكمونظاما قائما بذاتو لديو ، وىنا أصبحت الخزينة العامة
 .لتحصيؿ الإيرادات وتغطية النفقات
 : البنك المركزي الجزائري: الفرع الثاني
، وقد انشئ عمى شكؿ مؤسسة عمومية 2691بتاريخ ديسمبر  441-26تـ انشاؤه بموجب قانوف رقـ: 
وطنية تتمتع بشخصية معنوية واستقلاؿ مالي، حيث ورث البنؾ المركزي اختصاصات بنؾ الجزائر في عيد 
يزود البنؾ المركزي  ، ليذا مميوف فرنؾ فرنسي، ممموؾ بالكامؿ لمدولة الجزائرية 04قدره  برأسماؿ الاستعمار




،  محافظ ومدير عاـ يتـ تعيينيما بمرسوـ رئاسي وباقتراح وزير المالية ويرأسو وبالسيولة.باقي المؤسسات 
 1الى باقي اعضاء الييكؿ التنظيمي لمبنؾ. بالإضافة
 .ةبؿ المصارؼ ومع الدولة الممثمة بالخزينة العام،  المنشآتوالبنؾ لا يتعامؿ مع الأفراد ولا مع  
، وكذا  ، وتوجيو ومراقبة القروض ولقد أسندت لو وظيفة الإصدار النقدي ومراقبة تنظيـ وتداوؿ الكتمة النقدية
 .إعادة الخصـ وتسيير احتياطات الصرؼ
الدينار الجزائري" "تحت اسـ  4691/40/01كما تـ تعزيز السمطة النقدية بإصدار عممة وطنية في 
، فإف البنؾ المركزي قد كمؼ بشكؿ  لمفرنؾ الفرنسي آنذاؾ إّلا أنو بالنظر إلى الخزينةوىي مطابقة لمقيمة الذىبية 
، وخاصة قروض الاستغلاؿ  بالمنح المباشر لمقروض تحت شكؿ تسبيقات )46 -36(استثنائي ومرحمي 
عف لمقطاع الفلاحي المسير ذاتيا الذي كاف يعاني مف عجز لتعويض البنوؾ وىيئات القرض التي امتنعت 
 2. ، ولذلؾ تدخؿ البنؾ المركزي بشكؿ مباشر لتمويؿ ىذه المشاريع تمويؿ المشاريع الاقتصادية
 : 9000 -49السياسة النقدية خلال المطمب الثاني: 
ىذه المرحمة باسترجاع السمطة النقدية، وتكويف النظاـ المصرفي واتباع نظاـ المخططات  ميزتت
الاقتصادية، حيث شكؿ القرض المصرفي النمط الرئيسي لتمويؿ النشاط الانتاجي، لضعؼ قدرة التمويؿ الذاتي 
الكتمة النقدية كانت والطمب عمى القروض المصرفية نتيجة لنقص المشاريع الاستثمارية. وعميو فاف مقابلات 
القروض المطموبة مف الاعواف لتحقيؽ مستوى معيف مف النشاط في القطاع الحقيقي، ومعدلات الفائدة المطبقة 
  3كانت تحدد اداريا.
ويشكؿ تأطير القرض النمط الرئيسي في ضبط النشاط البنكي بحيث يكوف ىذا التأطير مركزيا، اما 
ولى ليا اىتماـ كبير فعندنا اصدرت العممة الوطنية لـ تستعمميا كأداة نشيطة طبيعة النقود في ىذه الفترة لـ ي
 4لمتنمية، ولـ تستعمميا في علاقاتيا الدولية. 
، الذي الغى السقؼ او الحد الاقصى لتسبيقات البنؾ المركزي 6691وما يؤكد ذلؾ قانوف المالية 
طرؼ البنؾ المركزي في شكؿ تسبيقات ومف طرؼ لمخزينة العامة، حيث كاف تمويؿ عجز الميزانية اليا مف 
البنوؾ التجارية عف طريؽ الاكتتاب الاجباري لسندات الخزينة، الذي نتج عنو ديف لمخزينة تجاه الجياز 
المصرفي، اما المياـ التي كمؼ بيا البنؾ المركزي فنجد انيا تتمثؿ في توفير الظروؼ الملائمة لتنمية منظمة 
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حفاظ عمييا في ميداف النقد والقرض والصرؼ، مف خلاؿ ترقية استعماؿ جميع موارد الوطني والللاقتصاد 
 الانتاج في البلاد مع الحرص عمى ضماف استقرار النقد داخميا وخارجيا. 
، اعادت السمطة النظر في الاسس التي يرتكز عمييما البنؾ 5691نظرا ليذه الظروؼ وابتداء مف 
عمييا تسيير العممة. لكف ما يميز تغيير ىذه الفترة ضئيؿ جدا مما استدعى  المركزي وكؿ المبادئ التي تقوـ
تغيير القانوف الاساسي لمبنؾ المركزي والبنوؾ التجارية والسياسة النقدية والاقتصاد النقدي ككؿ. مف خلاؿ 
لعممة الذي ينص عمى التخطيط المركزي الاجباري واعطى الاولوية لمتخطيط عمى ا 1791الاصلاح المالي 
-0791. واصبح ذلؾ مؤكدا عند تنفيذ المخطط الرباعي الاوؿ 3791والمنظومة المصرفية عمى السياسة 
 1الذي كرس الخيار النيائي لمتخطيط المركزي كنظاـ لتنظيـ الاقتصاد وتسييره وتنميتو.  3791
التي تمكنو مف تحديد لـ يكف البنؾ المركزي الجزائري خلاؿ ىذه الفترة  يتمتع بالاستقلالية التامة 
السياسة النقدية الملائمة لوضعية الاقتصاد الجزائري آنذاؾ، حيث بقي يمعب دور المموؿ لمخزينة العمومية 
المسيطرة عمى النظاـ المالي والنقدي لمدولة، ما انعكس عمى معالـ السياسة النقدية الجزائرية خلاؿ ىذه الفترة، 
 والتي سنبينيا مف خلاؿ الاتي:
 : اسعار الفائدة: ع الاولالفر 
 :9000): تطور اسعار الفائدة الحقيقية في الجزائر بعد الاستقلال الى غاية 90جدول رقم(
 49 09 99 09 99 99 99 69 29 السنوات/ البيان
معدلات الفائدة 
 الحقيقية 
 -089 3000 -6904 -2609 -6909 -9300 -0989 -0 -0900
 09 99 09 99 99 99 69 29 39 
معدلات الفائدة 
 الحقيقية
 -0000 -9909 -0609 -99020 -3400 -9909 9206- -2000 -4203
 09 99 99 99 69 29 39 49 
معدلات الفائدة 
 الحقيقية
 -304 -0009 -2204 -4900 -3909 -9306 -0403 -0903
 89000المصدر: بنك الجزائر
                                                           
،  مذكرة مقدمة لنيؿ شيادة ماجستير في 9002-0002السياسة النقدية ودورىا في ضبط العرض النقدي في الجزائر خلاؿ. اكف لونيس: 1 
 . 561 -361، غير منشورة ، ص ص 1102-0102العمـو الاقتصادية، تخصص نقود وبنوؾ، 




مف الجدوؿ يظير اف معدلات الفائدة الحقيقية في الجزائر بعد الاستقلاؿ وقبؿ صدور قانوف النقد 
والقرض، سالبة ومتدنية، وذلؾ بسبب التدخؿ الاداري في تحديد معدلات الفائدة الاسمية عند مستويات 
 ). 09القادمة(بعدمنخفضة، حيث ظمت السوؽ النقدية الجزائرية شكمية وفقط، واعتبرت كتمييد لممرحمة 
 : اعادة الخصم: الفرع الثاني
تمثمت مؤسسات اعادة الخصـ في الصندوؽ الباريسي لإعادة الخصـ، ميمتو تنحصر في التعامؿ مع 
 1البنوؾ ومنح القروض ليا ، ولا يتعامؿ مع الافراد.
 :  9000الى غاية  49): تطور اسعار الخصم من 00( جدول رقم
 المعدل غايةالى  يحسب ابتداء من
 6903 0900/40/03 3900/ 0/0
 6904 9900/0/93 4900/0/0
 6 0900/6/0 9900/90/0
 9 9000/6/04 0900/6/4
 .9002النشرة الاحصائية لبنؾ الجزائر ديسمبر المصدر: 
في ىذه الفترة ، ومف خلاؿ ملاحظة بيانات الجدوؿ، نلاحظ اف معدلات اعادة الخصـ محددة وفقا لما 
التوجيو العموؿ بو، فيي محددة اداريا بشكؿ لا يتلاءـ مع الواقع الاقتصادي الجزائري آنذاؾ، حيث تبتعد يمميو 
 كميا عف متغيرات السياسة النقدية الجزائرية الفعمية.
  :قبل قانون النقد والقرض : الاصلاحات الاساسية لمنظام المصرفي الجزائريالمطمب الثالث
 نذكرىا عمى التوالي مف خلاؿ القوانيف التالية:تمثمت ىذه الاصلاحات جممة مف القوانيف ، 
 : قانون نظام البنوك وشروط الاقراض: الفرع الاول 
، وىو يتعمؽ بنظاـ البنوؾ وشروط الاقراض، واىـ مميزاتو ما 6891اوت  91صدر ىذا القانوف في 
 2يمي:
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البنوؾ بأخذ التدابير اللازمة لمتابعة استخداـ القروض الممنوحة، الى بتوصية  68/21شرع ىذا القانوف  -0
جانب متابعة الوضعية المالية لممؤسسات، وىذا ما يخفؼ مف خطر عدـ استرداد القرض، وكذا تخفيؼ 
 العبء عمى الخزينة ( في حالة عدـ استرداد القرض).
بة السياسة النقدية، وتحسيف ظروؼ استقرار ادوات تسيير ومراق بإعدادالبنؾ المركزي كمؼ ىذا القانوف  -4
 العممة، وتحديد حدود قصوى لعمميات اعادة الخصـ لتوجيو السياسة الاقراضية المتبعة مف طرؼ البنوؾ.
اعيد النظر في علاقة البنؾ المركزي مع الخزينة العمومية، فيما يتعمؽ بالقروض الممنوحة ليا، التي  -3
 ا المخطط الوطني لمقرض.اصبحت تنحصر في حدود يقرىا مسبق
استعاد البنؾ المركزي الجزائري دوره كبنؾ لمبنوؾ، واصبح يتكفؿ بالمياـ  68/21بموجب ىذا القانوف 
التقميدية لمبنوؾ المركزية، كما استعادت مؤسسات التمويؿ دورىا داخؿ نظاـ التمويؿ مف خلاؿ تعبئة الادخار 
منح القروض  بإمكانيااستلاـ الودائع ميما كاف شكميا ومدتيا، واصبح  بإمكانياوتوزيع القروض، حيث اصبح 
، واستعادت حؽ متابعة استخداـ القرض ورده وقمؿ ىذا القانوف مف تأخذىادوف تحديد مدتيا، او الاشكاؿ التي 
 دور الخزينة في عمميات التمويؿ. 
 ( قانون استقلالية المؤسسات): 9900: قانون الفرع الثاني
، وجاء ىذا القانوف متمما و معدلا ) 88/60( 8891جانفي  21نوف استقلالية المؤسسات في صدر قا
لقانوف نظاـ البنوؾ وشروط الاقراض ، نظرا لما تطمبتو التغيرات الاقتصادية مف الاحتياجات في الميداف النقدي، 
س مصمحة عمومية ، وكذلؾ فؾ ويعتبر ىذا القانوف كنياية لنظاـ التخطيط ، ويعتبر البنؾ مؤسسة تجارية ولي
الارتباط والوصايا التي كانت تمارسيا الوزارة عمى البنوؾ وذلؾ تمييدا لمدخوؿ في اقتصاد السوؽ، كما يسمح 
 لمبنؾ والمؤسسات المالية بالمجوء الى القروض متوسطة الاجؿ في السوؽ الداخمية والخارجية.
عيا بالاستقلالية في اتخاذ قرارات منح القروض كما منحت البنوؾ حرية اختيار متعاممييا، اي تمت
لممؤسسة العمومية والخاصة دوف تمييز، واكد ىذا القانوف مف جية اخرى عمى دور البنؾ المركزي في اعداد 
مف القانوف مراعاة عامؿ  30وتسيير السياسة النقدية فيما يخص تحديد سقوؼ اعادة الخصـ حسب المادة 
ا ينجر عنو مف مردود سواء كاف ايجابيا او سمبيا عكس ما كاف عميو مف قبؿ، لما الخطر في توزيع القرض، وم
 1كانت الخزينة مسؤولة عف ضمانو سواء القرض الذي يعطى بدوف مقابؿ ميما ادى الى تأـز النظاـ البنكي.
 :9000القرض  : قانون النقد والفرع الثالث 
المصادقة عمى قانوف بيدؼ مواكبة التشريع المعموؿ بو في معظـ الدوؿ لا سيما منيا المتطورة ، تمت 
عمى قرار المجمس الشعبي الوطني، صدر قانوف النقد ح جذري لممنظومة البنكية . بناء النقد والقرض كإصلا
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لمبنؾ المركزي ونظاـ تسيير ، في شكؿ وثيقة تمثؿ القانوف الاساسي  0991افريؿ  41والقرض، المؤرخ في 
 البنوؾ والقرض في آف واحد.
مف القانوف فيو  21المادة  لأحكاـواعطيت تسمية بنؾ الجزائر كتسمية جديدة لمبنؾ المركزي، وطبقا 
ممـز بإعداد سياسة نقدية فعالة تخدـ الاقتصاد الحديث، وتحقيؽ استقرار العممة الوطنية داخميا وخارجيا ومف 
 1ابرز اىدافو:
نظاـ مصرفي يعتمد عمى القواعد التقميدية في تمويؿ الاقتصاد الوطني ليحرر الخزينة مف عبء منح انشاء  -1
 الائتماف ويرجع دورىا كصندوؽ لمدولة.
 ارساء قواعد اقتصاد السوؽ لتطوير عممية تخصيص الموارد. -2
الاستقلالية التجارية خمؽ علاقة جديدة بيف الجياز المصرفي والمؤسسات العمومية قائمة عمى اساس  -3
 والتعاقدية في ظؿ جو تنافسي.
جمب المستثمر الاجنبي وتشجيعو بإجراءات مسيمة وضعيا" بنؾ الجزائر"، ومنو تمييد الارضية القانونية  -4
للاستثمار بصدور قانوف الاستثمارات، وانشاء سوؽ مالية وبالتالي فاف ىذا الاصلاح الجديد كاف يتمثؿ في 
 مستقمة ومختصة في تحقيؽ ىو الاىداؼ، بقيادة برامج:  تواجد سمطة لمضبط
 : ييدؼ قانوف النقد والقرض الى التخمص نيائيا مف مصادر المديونية والتضخـ.القطيعة - أ
: ييدؼ الى خمؽ جو ملائـ للادخار والاستثمار وبالتالي النمو، ولمحصوؿ عمى ىذا قاـ اعادة التأهيل - ب
 سمطة النقدية، واعطى الاستقلالية لمبنؾ المركزي(بنؾ الجزائر).قانوف النقد والقرض بإعادة تأىيؿ ال
الى ادخاؿ وظائؼ وانشطة جديدة عمى البنوؾ والتي تدخؿ  01/09 ييدؼ قانوف التحولات(التغيرات):  - ت
في اطار الوساطة البنكية والاسواؽ المباشرة( النقدية، المالية، الصرؼ)، وبذلؾ تطورت الانشطة 
نوؾ نفسيا اماـ عدة انشطة مالية جديدة تمثمت في تقديـ سمفات، مساىمات في راس البنكية، ووجدت الب
 . ماؿ اصدارت السندات والاستثمارات المباشرة
  ، قانوف النقد والقرض فيي تمثمت في: 01/09اما في ما يخص مبادئ قانوف 
تتخذ تبعا لمقرارات الحقيقية عمى ية حيث كانت القرارات النقد دائرة النقدية والدائرة الحقيقية:الفصل بين ال -0
الاساسي  اساس كمي حقيقي في ىيئة التخطيط، مما ادى لانعداـ الاىداؼ النقدية البحتة، بؿ كاف اليدؼ
الفصؿ بيف الدائرتيف  01/09ىو تعبئة الموارد اللازمة لتمويؿ البرامج الاستثمارية المخططة، لذا تبنى قانوف 
ىداؼ النقدية التي تحددىا السمطة النقدية، وبناء عمى الوضع النقدي حتى تتخذ القرارات عمى اساس الا
 2السائد. 
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فمـ تعد الخزينة حرة في المجوء الى عممية القرض كما كانت في  :الفصل بين الدائرة النقدية ودائرة القرض -4
العامة وقد مس ( تقنيف العلاقة بيف البنؾ المركزي والخزينة عجزىا،لسابؽ تمجأ لمبنؾ المركزي لتمويؿ ا
 اشير) 8عمى اقصى حد، والمدة الاقصى لسداد ىذه التسبيقات ىو  %01جانبيف تسقيؼ التسبيقات ب 
كانت تمعب الدور الاساسي في تمويؿ الاستثمارات المخططة، حيث ُىمش النظاـ المصرفي فكاف دوره  لأنيا
ىذا القانوف ابعدت الخزينة موجب يقتصر عمى تسجيؿ عبور الامواؿ مف دائرة الخزينة الى المؤسسات فب
العمومية عف منح القروض ليبقى دورىا يقتصر عمى تمويؿ الاستثمارات الاستراتيجية التي تقرىا الدولة، 
 وبالتالي اصبح النظاـ البنكي ىو المسؤوؿ عـ منح القروض لممؤسسات.
الائتماف لممؤسسات العامة  بالنسبة لمنح :ارساء مبدأ توحيد المعاممة بين المؤسسات الخاصة والعامة -3
 والخاصة ووحدات القطاع المصرفي ، واعادة تمويميا مف البنؾ المركزي.
الذي يمثؿ السمطة النقدية في الجزائر، وىو المسؤوؿ عف وضع وصياغة  انشاء مجمس النقد والقرض: -2
سياسات الائتماف والنقد الاجنبي و الديف الخارجي والسياسة النقدية ، ويراس ىذا المجمس محافظ بنؾ 
الجزائر ويضـ نواب المحافظ الثلاثة الُمعنييف لمدة خمس سنوات ، ولا تتـ اقالتيـ الا في حالة العجز 
ي او الخطأ الفادح، اضافة الى ثلاث موظفيف ساميف يختارىـ رئيس الحكومة نظرا لكفاءتيـ وخبرتيـ الصح
 في الشؤوف الاقتصادية والمالية.
التي يخضع ليا البنؾ المركزي بيدؼ التي تعمؿ عمى مراقبة حسف تطبيؽ القوانيف  انشاء المجنة المصرفية: -6
 في التسيير واصلاح الوضعيات المتأزمة في البنوؾ.تفادي النتائج السمبية الناتجة عف العجز 
اشير ، وسندات خاصة  6بنؾ الجزائر مف بيع وشراء سندات عمومية، التي تتجاوز مدتيا  01/09قانوف مكف 
بنوؾ اجنبية خاصة او مختمطة وكمثاؿ انشئ بنؾ البركة الجزائري بتاريخ  بإنشاءالخصـ، كما تـ السماح  لإعادة
مى شكؿ مؤسسة ذات اسيـ بيف مجموعة البركة السعودية، وبنؾ الفلاحة والتنمية الريفية ع 1991مارس  02
 1 الجزائري.
 2اف :  مف قانوف النقد والقرض، 320كما جاء في المادة 
البنوؾ  بأعماؿتبحث المجنة عند الاقتضاء في المخالفات التي يرتكبيا اشخاص غير مرخص ليـ بالقياـ  - أ
المنصوص عمييا في ىذا القانوف عمى اف لا يحوؿ  التأديبيةوالمؤسسات المالية، اذ تطبؽ عمييـ العقوبات 
 ذلؾ دوف بقية الملاحقة المدنية والجزائية.
 ، باستعماؿ اسعار الخصـ التي فاقت اسعار الفائدة.9891مراقبة السوؽ النقدية التي انشات في جواف  - ب
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وكؿ نقص في ىذا الاحتياطي يعرض البنؾ الى  %92باحتياطي قانوني محدد بالتزاـ البنوؾ بالاحتفاظ  - ت
 .مف المبمغ الناقص%1غرامة مالية يومية قدرىا 
 وضع حد للإصدار النقدي الفوضوي. - ث
 :9000-2000برنامج الاصلاح الاقتصادي الموسع  الفرع الرابع: 
، مع مؤسسات النقد 1991جواف  3والثانية في  9891ماي  13بعد فشؿ الاتفاقيتيف الاولى في 
الدولية، وتحت ضغط الازمة الاقتصادية والمالية والامنية، كانت السمطات الجزائرية مرغمة عمى المجوء مرة 
اتفاقية في اطار برنامج الاتفاؽ الموسع او ما يسمى التعديؿ  لإبراـاخرى لصندوؽ النقد الدولي والبنؾ العالمي 
الى اعادة  بالإضافةالييكمي، بحيث تحصؿ الجزائر مف خلاؿ ىذه الاتفاقية عمى قروض ومساعدات مشروطة 
 وتمتد ىذه الاتفاقية عمى مرحمتيف :  جدولة ديونيا الخارجية مع نادي باريس ولندف.
 :6000ماي  04الى  2000افريل  44من  اولا: مرحمة التثبيت الهيكمي
، منيا الحد مف توسع الكتمة النقدية ترتكز السياسة الاقتصادية والنقدية عمى تحقيؽ جممة مف الاىداؼ 
.  وبالتالي التحكـ في التدفؽ النقدي عف 4991سنة  % 41الى  3991سنة  %12بتخفيض حجميا مف  2M
في افريؿ  %71,04بنسبة قيمة الدينار ويات مرتفعة ، وتخفيض طريؽ رفع اسعار الفائدة الاسمية الى مست
دج قصد تقميص الفرؽ بيف اسعار الصرؼ الرسمية واسعار الصرؼ في السوؽ  63دولار مقابؿ  1، اي 4991
. مع احداث 5991في  % 6و  49في  %3السوداء، وتحقيؽ نمو مستقر ومقبوؿ في الناتج المحمي الخاـ ب 
مناصب شغؿ لامتصاص البطالة مع تحرير معدلات الفائدة المدينة لمبنوؾ ورفع معدلات الفائدة الدائنة عمى 
لممساىمة في الادخار، وبالتالي تحقيؽ اسعار فائدة حقيقية و موجبة لإحداث منافسة عمى تعبئة الادخارات 
رفع انتاجية راس الماؿ و مف ثـ رفع معدؿ النمو الاقتصادي تمويؿ الاستثمارات وتحسيف فعالية الاستثمار ب
 1تحقيقو خلاؿ الفترة. المبتغى
 : 9000 -6000ثانيا : التعديل الهيكمي 
ىو الاوسع والاشمؿ وعمؿ عمى اعادة الاستقرار النقدي لتخطي مرحمة التحوؿ لاقتصاد السوؽ باقؿ 
تقرار المالي، وضبط ميزاف المدفوعات حيث يتحقؽ التكاليؼ مف خلاؿ تحقيؽ نمو اقتصادي في اطار الاس
 خلاؿ فترة البرنامج. % 5معدؿ نمو حقيقي متوسط لمناتج المحمي الاجمالي خارج المحروقات بنسبة 
والعمؿ عمى ارساء نظاـ الصرؼ واستقراره وارفاقو بإنشاء سوؽ ما بيف البنوؾ مع احداث مكاتب 
تحويؿ الدينار الجزائري لأجؿ المعاملات الخارجية الجارية. وييدؼ لتسييؿ  6991جانفي  1لمصرؼ ابتداء مف 
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في  %9,6البرنامج كذلؾ الى التخفيض التدريجي لعجز الميزاف التجاري الخارجي، بحيث سينخفض العجز مف 
والتحضير لإنشاء سوؽ للأوراؽ المالية بإنشاء لجنة تنظيـ ومراقبة  89-79خلاؿ  % 2,2الى  59-49
السماح لممؤسسات الوطنية ذات النتائج الجيدة بالتوسع في راس لمبورصة وشركة تسيير سوؽ القيـ، مع امكانية 
 .8991ابتداء مف   %02الماؿ بنسبة 
الية، حيث تضمنت الاصلاحات تعديلات عمى المؤسسات المصرفية والم تأىيؿوخلاؿ ىذه المرحمة تـ 
طيير عممية الوساطة المصرفية مف خلاؿ تالاطر القانونية والتنظيمية، وتـ اتخاذ اجراءات تساعد في تطوير 
 1واعادة ىيكمة البنوؾ العمومية، ذاؾ بشراء الديوف غير الفعالة واعادة رسممة ىذه البنوؾ.
  :9994الاصلاحات المصرفية ما بعد الاوامر الرئاسية و  :الفرع الخامس
 جاءت عمى صيغة جممة مف الاوامر والقوانيف، نذكر منيا ما يمي:
 :0994/49/94الصادر في  90-90المعدل والمتمم لأحكام القانون  09/09الأمر اولا: 
 بالرغـ مف اعتبار قانوف النقد والقرض معمما ىاما في الإصلاح الييكمي لمقطاع البنكي وفي دعـ 
السوؽ النقدية إلا أنو عمى المدى القصير بدى مف الضروري التشجيع عمى توحيد سيادة الدولة ودعـ الانضماـ 
في السعي المؤسساتي، كذلؾ ضرورة تعزيز استقلالية السمطة النقدية، لذا تـ سف الأمر الذي يمكف اليدؼ 
 ، ىما: الوحيد منو يخص الجانب التنظيمي وذلؾ لبموغ ىدفيف
 ر.مف خمؽ الانسجاـ بيف السمطة التنفيذية ومحافظ بنؾ الجزائ التمكف -0
الفصؿ بيف مجمس إدارة بنؾ الجزائر والسمطة النقدية قصد إرساء الاستقلالية النقدية وتحقيؽ الرابط  -4
الأمثؿ بيف مختمؼ مكونات الصرح المؤسساتي، حيث قاـ ىذا الأخير بالفصؿ بيف مجمس إدارة البنؾ المركزي 
فتسيير البنؾ المركزي وا  دارتو يتولاه عمى التوالي محافظ يساعده ثلاثػة نواب محافظ  ،النقد والقرضومجمس 
) ، " مجمس الإدارة ىو الذي يتكوف مف المحافظ 1ومجمس الإدارة ( بدلا مف مجمس النقد والقرض ) ومراقباف (
) ", أما مجمس النقد والقرض 2ورية (رئيسا ونواب المحافظ كأعضاء وثلاثة موظفيف ساميف يعينيـ رئيس الجمي
فيتكوف مف أعضاء مجمس إدارة بنؾ الجزائر وثلاث شخصيات يختاروف بحكـ كفاءتيـ في المسائؿ الاقتصادية 
 .والنقدية وىكذا صار عدد أعضائو عشرة بعدما كاف سبعة
 ، مف صلاحيات المحافظلا أنو لـ ينقص ، إ10-10ديلات التي جاء بيا الأمر الملاحظ أف رغـ التع و      
 .حيث يبقى محافظا لمبنؾ المركزي ورئيس مجمس الإدارة ومجمس النقد والقرض والمجنة المصرفية
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المتعمؽ بالمراقبة الداخمية لمبنوؾ والمؤسسات المالية  : 4994 أكتوبر 94المؤرخ في  39-49الأمر رقم  
والصادر عف مجمس النقد والقرض، ىذا القانوف ليس مجرد تقميد متبع لضماف الفعالية بؿ يعطي تعريؼ 
لدور مختمؼ الأعواف ومختمؼ المستويات حيث يترؾ ليـ حرية غير مطمقة في ممارسة مسؤولياتيـ كما 
رقابة الداخمية التي يجب عمى البنوؾ والمؤسسات المالية تطبيقيا خصوصا تحميؿ ييدؼ إلى تحديد مستوى ال
 1: المخاطر وأنظمة مراقبتيا وذلؾ مف خلاؿ مواده
 مراقبة العمميات والإجراءات الداخمية -0
 .التنظيـ المحاسبي ومعالجة المعمومات  -4
المراقبة ونظاـ مراقبة نظاـ قياس مخاطر الصرؼ، نظاـ قياس مخاطر أسعار الفائدة وكذا نظاـ   -3
 المعمومات والوثائؽ.
 :00/3994: امر تعديل قانون النقد والقرض ثانيا
 لأحكاـ، تطبيقا 01/09والمعدؿ والمتمـ لمقانوف  3002اوت  72المؤرخ في  11/3002جاء الامر 
عف ضعؼ بعد الفضائح المتعمقة ببنكي الخميفة وبنؾ الصناعة والتجارة الجزائري، التي كشفت الدستور خاصة 
 2اليات الرقابة والتحكـ فييا مف طرؼ البنؾ المركزي باعتباره المسؤوؿ كسمطة نقدية.
 3ما يمي: ،ومف اىـ التعديلات التي اجريت عمى قانوف النقد والقرض
 الجزائر ومجمس النقد والقرض كسمطة نقدية.الفصؿ بيف مجمس ادارة بنؾ  -0
 التخمي عف عيدة المحافظ ونوابو وتعيينيـ بمرسـو رئاسي. -4
اعضاء، وىـ المحافظ ونوابو الثلاثة، الى  01اعضاء الى  7توسيع عضوية مجمس النقد والقرض مف  -3
 3حكومة وموظفيف ساميف يتـ تعينيـ بموجب مرسوـ مف رئيس ال 3جانب مجمس الادارة المكوف مف 
شخصيات يختاروف بحكـ كفاءتيـ في المسائؿ الاقتصادية والنقدية، وىذه الاصلاحات لـ تنقص مف 
صلاحيات المحافظ، فيو محافظ لمبنؾ المركزي ورئيس لمجمس النقد والقرض ومجمس الادارة والمجنة 
 المصرفية.
مالية ويتـ اختيارىما مف بيف الموظفيف عمى اقتراح وزير ال بمرسوـ مف رئيس الجميورية، بناء تعييف مراقباف -2
يعتبرانيا الساميف في السمؾ الاداري لوزارة المالية، حيث يجري المراقباف عمميات التحقيؽ والمراقبة التي 
 ملائمة ويقدماف تقريرا حوؿ حسابات السنة المالية ، وتسمـ نسخة مف التقرير لممحافظ.
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تيا وكيفيات تنظيميا امانة عامة يحدد مجمس ادارة البنؾ صلاحيا بإضافةتقوية استقلالية المجنة المصرفية،  -6
 عمى اقتراح مف المجنة المصرفية. وعمميا بناء
 مميار دينار جزائري. 5,2البنوؾ الذي يبمغ  لرأسماؿاصدار مجمس النقد والقرض لنظاـ يحدد الحد الادنى  -9
 1لتحقيقيا ىي : 11/30ومف اىـ الاىداؼ التي جاء بيا الامر 
 السماح لمبنؾ الجزائري باستخداـ افضؿ لصلاحياتو. - أ
تكثيؼ التشاور بيف بنؾ الجزائر والحكومة في المسائؿ المالية مف خلاؿ اثراء محتوى وشروط  - ب
المناقصات لمعلاقات الاقتصادية والمالية، وتسيير بنؾ الجزائر وانشاء لجنة مختمطة بيف البنؾ و 
رجية والمديونية، وتمويؿ اعادة الاعمار المرتبطة بالأحداث وزارة المالية لتسيير الايرادات الخا
 المأساوية داخؿ البمد.
السماح بحماية احسف لمبنوؾ فيما يخص توظيؼ الادخار، مف خلاؿ تقوية شروط ومعايير اعتماد   - ت
الجزاءات اللازمة لممخالفيف، ومضاعفة الجزاءات بالنسبة للانحرافات المتعمقة بالنشاطات  البنوؾ و
، واعتماد قوانينيا الاساسية )FEBA(البنكية وتقوية صلاحيات جمعية البنوؾ والمؤسسات المالية 
 مف طرؼ بنؾ الجزائر، وتوضيح شروط عمؿ ادارة الخطر.
 2ة لنجاح ما جاء بو، وىي :كما حدد القانوف الجديد الشروط اللازم
 الجزائر عمى البروز.نؾ مقدرات والكفاءات التي يحوزىا بالاعتماد عمى التكويف والسماح ل  -0
 ضرورة توافر نظاـ معمومات فعاؿ يستند الى عممية تحويؿ كفؤة سريعة ومؤمنة لممعمومات. -4
 بنكيا قويا وبعيدا عف كؿ الضغوط.العمؿ عمى تمويؿ الاقتصاد بواسطة موارد السوؽ، والتي تتطمب نظاما  -3
 : 3994اصلاحات المنظومة المصرفية بعد  المطمب الرابع:
 3توالت الاصلاحات في شكؿ قوانيف كالتالي:  
البنوؾ والمؤسسات  لرأسماؿ، والخاص بالحد الادنى 4002مارس  40الصادر في :  29-09القانون رقم  -0
 005يحدد الحد الادنى لرأسماؿ البنوؾ ب  0991، وقانوف المالية لسنة المالية التي تنشط داخؿ الجزائر
 5,2ب  4002مميوف دج لممؤسسات المالية، بينما حدد الحد الادنى لرأسماؿ في سنة  01مميوف دج  وب 
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مميوف بالنسبة لممؤسسات المالية. وبيذا كؿ مؤسسة لا تخضع ليذه الشروط سوؼ  005مميار دج لمبنوؾ و
 ا الاعتماد وليذا يؤكد تحكـ السمطات السياسية والنقدية في النظاـ المصرفي.ينزع مني
الاحتياطي الاجباري لدى الذي يحدد شروط تكويف  4002مارس  4الصادر في : 29 -49القانون رقم   -4
 كحد اقصى. % 51و %0دفاتر بنؾ الجزائر، وبصفة عامة يتراوح معدؿ الاحتياطي الاجباري بيف 
الذي يخص نظاـ الودائع المصرفية، وييدؼ ىذا 4002مارس  40الصادر في :  29-39القانون رقم  -3
النظاـ الى تعويض المودعيف في حالة عدـ امكانية الحصوؿ عمى ودائعيـ مف بنوكيـ يودع الضماف لدى 
تساىـ فيو بحصص متساوية بنؾ الجزائر، حيث تقوـ بتسييره شركة مساىمة تسمى" ضماف الودائع البنكية"، 
حسب المنظمة  %1وتقوـ البنوؾ بإيداع علاوة نسبية لصندوؽ ضماف الودائع المصرفية تقدر بمعدؿ سنوي 
ديسمبر مف كؿ سنة بالعممة المحمية.  13مف المبمغ الاجمالي لمودائع المسجمة في  CMOالعالمية لمتجارة 
يتـ استعماؿ ىذا الضماف عندما يكوف البنؾ غير قادر عمى تقديـ الودائع لممودعيف، اي عند التوقؼ عف 
ة الدفع مف طرؼ البنؾ، حيث ٌيخطر المودع بذلؾ ليقوـ بالتوجو الى صندوؽ ضماف الودائع المصرفي
 بالوثائؽ اللازمة والتعويض يكوف بالعممة الوطنية فقط.  
عمى العموـ فاف الظروؼ التي يعيشيا النظاـ المصرفي الجزائري، تدخؿ ضمف الظروؼ التي تعيشيا 
في ظؿ اتفاقية تحرير  العالميالبمداف العربية عموما، بالرغـ مف التطورات التي يشيدىا القطاع المصرفي 
 . والمصرفية الخدمات المالية 
، ويتعمؽ ىذا القانوف 6002افريؿ  02الصادر في  50 -60قانوف رقـ  :9994القانون الصادر سنة  -2
بعممية توريؽ القروض الرىنية حيث تتحوؿ الى سندات قابمة لمتفاوض والى سيولة موجية لمتنازؿ عنيا 
 لصالح مستثمريف في السوؽ المالية.
في المنظومة المصرفية الجزائرية مف جديد وجعميا منظومة  اعادة بعث الثقة مف جديد :9994في  -6
المستأمف الرابح في جميع الحالات، ىذه الثقة التي ىي محؿ زعزعة عظيمة بسبب الفضائح البنكية التي 
 ).3002عرفيا النظاـ المصرفي.(قضية الخميفة 
، 8002يناير  02المؤرخ في  10/80في بادئ الامر في ىو السنة تـ صدور النظاـ رقـ   :9994في  -9
يتعمؽ بترتيبات الوقاية مف اصدار الشيكات بدوف رصيد ومكافحتيا، والذي تـ تعديمو بموجب النظاـ رقـ 
د تؤوؿ في مرأى مف السمطة النقدية في تصحيح سبؿ المعاملات بيف الاعواف الاقتصادية، التي ق 70/11
الى تمويو في التعامؿ الحقيقي بالدرجة الاولى، وتسبب مغالطات احصائية تكوف السمطات في غنى عنيا. 
 40/ 80وىو حد مالي تمثؿ في بروز النظاـ رقـ ىذه السنة تمثؿ الحد الفاصؿ لممنظومة المصرفية ايضا،  
كنظاـ ييدؼ الى زيادة رباطة  شير لمتقيد بمقتضاه 21، الذي اتاح حيز 8002ديسمبر  32المؤرخ في 
الجأش بيف البنوؾ والمؤسسات المالية المحمية منيا والدولية، مع اجزاءىا السوقية بالجزائر وتوسيعيا والدفع 
ولا سيما الخاصة  -الى تحسيف العلاقات معيا، ومف جية اخرى محاولة ترسيخ وتوطيد جدور تمؾ الييئات




السنة ايضا مف خلاؿ ظؿ تكثيؼ سبؿ الرقابة . ىذا وقد تـ في ىذه  الاجنبية مع اقتصاد الوطف في -واكثر
مؤسسات مالية معتمدة، بحيث كاف قد  6مؤسسة بنكية و 91، رصد 8002نوفمبر  21ؿ  40/80المقرر 
، وكذا سحب الاعتماد الممنوح لمشركة الجزائرية CBSHتـ فييا اعتماد بنؾ مصرؼ السلاـ وفرع بنؾ 
 1).7991يونيو  82منقوؿ منذ (للاعتماد الايجاري لم
مؤسسات  5و بنكا 12بالجزائر مف طرؼ بنؾ الجزائر  9002يناير  3تـ رصد الى غاية : 0994في  -9
، ليضبط الشؤوف المتعمقة بحسابات 9002ؿ فبراير  10/ 90مالية معتمدة مف طرفو، كما ادرج النظاـ رقـ 
العممة الصعبة الخاصة بالأشخاص الطبيعييف مف جنسية اجنبية، ولممقيميف وغير المقيميف والاشخاص 
مجاؿ المنظومة المصرفية الغاء النظاـ مقيميف، واىـ ما جاءت بو ىذه السنة المالية في المعنوييف غير ال
المحدد لمقواعد العامة المتعمقة بشروط البنوؾ المطبقة عمى العمميات  4991يونيو  2ؿ  31-49رقـ 
 المكافآت. فشروط البنؾ يقصد بيا 9002مايو  62ؿ  30/ 90المصرفية. واستحداثو بنظيره رقـ 
ا البنوؾ والمؤسسات المالية، ت المصرفية التي تقوـ بيالعمولات ... المطبقة عمى المعاملا والتعريفات و
منتوج خاص جديد في السوؽ عيف عمى ىذه الاخيرة الحصوؿ عمى اذف مف بنؾ الجزائر مفاده عرض ويت
لضماف الانسجاـ في الادوات، اذ يمكف لممؤسسات المالية والبنوؾ بكؿ حرية اف تحدد معدلات الفائدة الدائنة 
ت ومستوى العمولات المطبقة منيا عمى العمميات المصرفية، غير انو يمكف لبنؾ والمدينة وكذا معدلا
الجزائر اف يحدد" معدؿ الفائدة الزائد" ، ولا يمكف في اي حاؿ مف الاحواؿ اف تتجاوز معدلات الفائدة الفعمية 
، 9002يو يول 32ؿ  40-90الاجمالية عمى القروض الموزعة نسبة ىذا المعدؿ. ناىيؾ عف النظاـ رقـ 
والقواعد المحاسبية المطبقة عمى البنوؾ والمؤسسات المالية، عدا الذي وضح مخطط الحسابات البنكية 
بعض العمميات سيما عمى السندات والعملات الصعبة التي تخضع الى قواعد خاصة لمتقييـ والتسجيؿ 
ؿ عممياتيا تبعا لممبادئ المحاسبي وتحدد عف طريؽ انظمة، والذي يشترط عمى المؤسسات الخاضعة تسجي
، والمتضمف النظاـ المحاسبي المالي والنصوص 7002ديسمبر  52ؿ  11-70الواردة بحسب القانوف رقـ 
 651-80التنفيذي رقـ اليات تطبيؽ احكامو لدى المرسوـ تبياف  يأتيالتنظيمية المتخذة لتطبيقو، والذي 
المتضمف اليات اعداد الكشوؼ  9002توبر اك 81ؿ  50/90، وكذا النظاـ 8002مايو  62المؤرخ ؿ 
المتعمؽ بميزاف  9002اكتوبر  62ؿ  60/90المالية لمبنوؾ والمؤسسات المالية ونشرىا، وايضا النظاـ رقـ 
العممة الصعبة المتعمؽ بالاستثمارات الاجنبية المباشرة او عف طريؽ الشراكة، والرامي الى توضيح الية 
المؤرخ  80/90، وكذلؾ النظاـ رقـ 9002مف قانوف المالية التكميمي لسنة  85مف المادة  6تطبيؽ الفقرة  
، المتعمؽ بقواعد التقييـ والتسجيؿ المحاسبي للأدوات المالية مف طرؼ البنوؾ 9002ديسمبر  92في 
تـ  9002افريؿ  7ؿ  011/90والمؤسسات المالية، وتجدر الاشارة ايضا اف ذلؾ اسبؽ بمرسوـ تنفيذي رقـ 
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تنظيـ صندوؽ ضماف المؤمف ليـ وسره وكذا  بإقرارـ مف خلالو ملاءة المنظومة المصرفية والمالية تدعي
 1الشروط المالية.
لـ تشيد الساحة المصرفية والمالية تطور جديد بالجزائر، عدا التطورات النقدية العادية، وكذا : 9094في  -9
صدور مقرر اعتيادي دوري سنوي عف بنؾ الجزائر، يحدد قائمتي البنوؾ والمؤسسات المالية المعتمدة في 
 .0102يناير  42ؿ  10-01وفقا لممقرر رقـ  0102يناير  3الجزائر الى غاية 
منيا في تطوير معاملات الدائرة النقدية، وبعث السبؿ القصوى للاستغلاؿ السميـ والاستخداـ وسعيا 
الذي قاـ الامثؿ تحوزه ىذه الدائرة، ىرعت السمطات العامة تحت امرة رئيس الجميورية "عبد العزيز بوتفميقة" 
 بإصدار ثلاث اوامر في ىذا الصدد ىي: 
المتعمؽ بقمع مخالفة التشريع والتنظيـ الخاصيف بالصرؼ  22/69يعدؿ ويتمـ الامر  30/01الامر  - أ
 وحركة رؤوس الامواؿ مف والى الخارج.
 المتعمؽ بالوقاية مف الفساد ومكافحتو. 10/60يتمـ القانوف رقـ  50/01الامر رقـ  - ب
 المتعمؽ بالنقد والقرض. 11/30يعدؿ ويتمـ الامر رقـ  40/01الامر رقـ  - ت
صدرت انظمة جديدة عف بنؾ الجزائر، تواكب الى حد ما الحداثة المشيودة بالتطورات : 0094في  -0
 1102اكتوبر  2ؿ  30/11رقـ المصرفية الدولية، او عمى الاقؿ عمى صعيدىا القانوني مبدئيا . فالنظاـ 
الذي ييدؼ  1102اكتوبر  2ؿ  40/11بيدؼ مراقبة مخاطر ما بيف البنوؾ، والنظاـ رقـ الذي جاء 
لتعريؼ وقياس وتسيير ورقابة خطر السيولة، بالية تجعؿ البنوؾ تحت اراؼ بنؾ الجزائر تحوز بصفة دائمة 
عمى ما يجعميا في منئى عف الوقوع في نقص سيولة اماـ الطمبات التي قد تزايد موسميا، وحتى بصفة 
ليحدد المعالجة  1102ر اكتوب 2ؿ   50/11دائمة. في اطار التسيير المحاسبي البنكي جاء النظاـ  رقـ 
 المحاسبية لمفوائد غير المحصمة.
، تـ تنظيـ مركزية مخاطر المؤسسات  2102يونيو  31ؿ  10/21و وفقا لمنظاـ رقـ  :4094في  -90
 والاسر وعمميا. 
، الذي يحدد القواعد 9002سبتمبر  31ؿ  30/ 90في الغاء النظاـ رقـ  تـ الشروع  :3094في  -00
العامة المتعمقة بشروط البنوؾ المطبقة عمى العمميات المصرفية، بنظاـ جديد يحمؿ نفس العنونة، تحت 
، الامر الذي يوضح متابعة بنؾ الجزائر المتوالية لعصرنة منظومتو 3102يونيو  2ؿ  10/ 31النظاـ رقـ 
 فية وبصفة دورية.المصر 
، الا انو لـ يخمو مف 01/09بالرغـ مف الزوايا الجوىرية الحسنة التي جاء بيا قانوف النقد والقرض 
نظاـ مصرفي كفئ يعد موطف ايجاب لا سمب بالنسبة لما تقتضيو النقائص، الا اف رغبة الجزائر في اقرار 
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بة لما تحتاجو مقتضيات فعاليات السياسة فعاليات القطاع الاقتصادي، ويكوف شرط نجاح لا فشؿ بالنس
 .01/09ء تعديلات جديدة عمى قانوف السمطات العامة اضفاالاقتصادية الكمية، فكميا امور تحتـ عمى 
 :انجازات وتحديات المنظومة المصرفية الجزائريةالمطمب الخامس: 
 الانجازات: : الفرع الاول
ىيكمة ، خاصة في مجاؿ الوساطة المالية واعادة للإصلاحاتيعتبر قانوف النقد والقرض كبرنامج طموح 
القطاع المصرفي، فيو يعمؿ عمى نزع الاحتكار وارساء قواعد المنافسة بيف البنوؾ في الميداف المالي كما ساىـ 
في جعؿ البنوؾ   taté’L ed sdnahcraM xuatipaC seL rus ioL aLقانوف الرأسماؿ السمعي لمدولة 
لمقانوف التجاري، وبيذا القانوف مف ، وكبنوؾ ابتدائية وتجارية خاضعة  EPEكمؤسسات اقتصادية عمومية 
بتحويؿ  EPE المفروض اف تتخمى الدولة عف الدائرة الاقتصادية التنافسية، عمى اف تتـ خوصصة محفظة
  ممكيتيا الى الشركات القابضة.
يعتبر قانوف القرض في الجزائر فمسفة الاصلاح الاقتصادي ومنو الاصلاح المصرفي، حيث ظيرت 
اصلاح المنظومة المصرفية(المالية) التي تكرس عبر برنامج التعديؿ الييكمي، حيث تدعمت  لإعادةمعو افكار 
، 4991د الدولي في افريؿ القوانيف المنظمة لعمؿ الجياز المصرفي ، خاصة مع توقيع اتفاقية مع صندوؽ النق
 سياسة نقدية اكثر صرامة واستعماؿ النقد كوسيمة مراقبة غير مباشرة. كما طبقت سياسات تسييرية اىميا: لإقامة
 سياسة السوؽ المفتوحة مع تسيير حيوي وثبات معدؿ اعادة الخصـ. -0
والمؤونات، وكذلؾ توزيع الاجراءات الوقائية خاصة عمى مستوى الامواؿ الخاصة وتصنيؼ الحقوؽ نظاـ  -4
 مرة قيمة الامواؿ الخاصة بالبنؾ.5,21المخاطر حيث اف مجموعيا لا يتعدى 
 التمويؿ. لإعادةسياسية انتقائية  -3
 الخدمات المصرفية تخص امكانية تسييرىا التي تتميز ب: عمى العمـو فاف معاناة
 والتنظيـ وملائمة التغيير. التأطيرعجز في التسيير يخص  -0
 درة عمى تقدير المخاطر ومواجيتيا مف البنوؾ.عدـ الق -4
 غياب او نقص نظاـ المعمومات والتسويؽ والمواصلات. -3
 غياب المنافسة. -2
كؿ ىذه السياسات المطبقة عمى الجياز المصرفي، تؤكد عمى وجود تدخؿ حكومي صاـر ومراقبة 
 وتخوؼ مف تحرير القطاع مستمرة مف البنؾ المركزي عمى مختمؼ المؤسسات المصرفية والمالية، وصعوبة
المصرفي فبعد الغاء الاحتكار الحكومي لمتجارة الخارجية، وتحرير النظاـ البنكي وقطاع التاميف التي نصت 
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وعمى العمـو ، فاف الظروؼ التي يعيشيا النظاـ المصرفي الجزائري، تدخؿ ضمف الظروؼ التي يعيشيا 
ف التطورات التي يشيدىا القطاع المصرفي العالمي في ظؿ اتفاقية الخدمات البمداف العربية عموما، بالرغـ م
المالية والمصرفية، التي جاءت بيا المنظمة العالمية لمتجارة حيث ترغب الكثير مف الدوؿ العربية الانضماـ 
، لمقضاء عمى الييا. ويتطمب الانضماـ الى المنظمة العالمية لمتجارة اعادة النظر في المنظومة المصرفية ككؿ
 كؿ اسباب الضعؼ المتمثمة في:
 ضعؼ الاطار القانوني اذ تتميز القوانيف بالجمود. -0
 سموؾ العميؿ، يجب تحفيزه عمى استعماؿ وسائؿ دفع حديثة والاستغناء عمى التعامؿ نقدا. -4
الضعؼ التكنولوجي: يجب العمؿ عمى تنويع وتحديث الخدمات المالية والمصرفية، باستعماؿ ثورة  -3
 لاتصالات والمعمومات.ا
عدـ القدرة عمى مواجية شدة المنافسة، مما تستدعي الضرورة الى تكويف تكتلات، عف طريؽ عمميات  -2
 الاندماج المحمي والاجنبي بيف المصارؼ.
، التي تساعد عمى تقوية دور الوساطة المالية في الاسواؽ المالية عدـ استعماؿ مفيوـ البنوؾ الشاممة -6
 وخدمات التاميف.
 البنوؾ المركزية عف الحكومة، حيث ىناؾ تدخؿ حكومي في نشاطاتيا. استقلاليةضعؼ  -9
ىناؾ عدة نقائص اخرى، مثؿ ضعؼ ميارات العنصر البشري، ضعؼ معدلات النمو، وبطء عممية  -9
 الخوصصة.
 : التحديات:الفرع الثاني
الجديدة وعمى المنافسة  ترتبط مقدرة المصارؼ عمى النمو و التطور بمقدرتيا عمى مواكبة التحولات
المفتوحة في مجاؿ الخدمات والمنتجات المصرفية واستخداـ التكنولوجيا الحديثة ونظـ المعمومات وتأىيؿ 
ويمكف حصر اىـ التحديات التي تواجو القطاع المصرفي  الاطارات البشرية والادارية وتطوير اساليب الرقابة.
 1ات الداخمية والتحديات الخارجية. وىي :في الجزائر في نوعيف اساسييف ىما: التحدي
 : ومف اىميا ما يمي التحديات الداخمية : -0
 صغر حجـ البنوؾ - أ
 ىيكؿ ممكية البنوؾ.  - ب
 التركز في نصيب البنوؾ. - ت
 تجزئة النشاط البنكي. - ث
                                                           
ممتقى المنظومة المصرفية  مداخمة مقدمة في ،" « ؿالمستقبري تشخيص الواقع وتحديات النظاـ البنكي الجزائ  » نجار:. مميكة زغيب وحياة  1
 .604-304، الجزائر، جامعة سكيكدة ، ص ص -واقع وتحديات-الجزائرية والتحولات الاقتصادية




 ضعؼ كفاءة انظمة المدفوعات. - ج
 القروض المتعثرة. - ح
 الاولي والثانوي.ضعؼ استخداـ التكنولوجيا والرقابة، وضيؽ السوؽ النقدي  - خ
 قيود مالية محاسبية وتنظيمية. - د
 قيود قانونية. - ذ
 التحديات الخارجية:  -4
 .ظاىرة العولمة  - أ
 ظاىرة اندماج الاسواؽ الدولية. - ب
 ظاىرة اندماج البنوؾ. - ت



















 القرض:  السياسة النقدية الجزائرية بعد قانون النقد و :الثاني المبحث
اف المنظومة المصرفية الجزائرية تعيش حالة سيولة ىيكمية مفرطة وغير معيودة،  1002لوحظ مف سنة 
تبعا لأثار البتروؿ بصفة عامة والى السمفات النقدية التي تمنحيا الخزينة العمومية لمبنوؾ العمومية، لأجؿ اعادة 
اليات رقابية يمكنيا اف تحدث تأثيرا في  رسممتيا وتخفيض ديونيا، حيث ادت ىذه الحالة الى اعتماد مجموعة
حجـ السيولة المصرفية، و وضعيا تحت رقابتو ومنحو القدرة عمى التحكـ فييا. وتتمثؿ ىذه الاليات في ثلاث 
ادوات تكاد تكوف متشابية في المضموف واليدؼ، الا انيا تختمؼ في حجـ الاثر وطبيعة الاسموب المتبع، وفي 
 الاتي:ما يمي سنوضح ذلؾ عبر 
 : 90/90د قانون النقد والقرض بع الجزائر في النقدية السياسة المطمب الاول: وسائل
، وادخمت عمييا تغييرات جديدة، الا انيا لـ تختمؼ في 09الوسائؿ السياسة النقدية المطبقة بعد اختمفت 
حجـ الاثر وطبيعة الاسموب المتبع، الا انو تـ التركيز عمى الية الاحتياطي الاجباري، والية استرجاع السيولة 
ياسة النقدية القديمة ( معدؿ اعادة الخصـ بالمناقصة وتسييمة الوديعة المغمة لمفائدة، بالإضافة الى وسائؿ الس
 والسوؽ المفتوحة)، وفي ما يمي سنوضح كؿ منيا عمى حدى: 
 تطور معدل اعادة الخصم :الفرع الاول: 
اعاد الخصـ ىي وسيمة يمجا الييا بنؾ الجزائر لمحصوؿ عمى السيولة، مقابؿ التنازؿ لو عف سندات قاـ 
مرحمة سابقة، ويمكف اف تكوف ىذه السندات تجارية(خاصة او عمومية)، ىذا البنؾ نفسو بخصميا لمغير في 
ولكف دوف اف يتعدى تاريخ استحقاقيا مدة معينة تحدد حسب نوع السندات وطبيعتيا، وجدير بالذكر اـ معدؿ 
. الا انو وبدءا مف ىذا التاريخ ولغاية %57,2عند نسبة تقدر ب  6891الى غاية  1691الخصـ ظؿ ثابتا منذ 
عرؼ تغييرات عديدة ومتتالية، وكاف اصغر مف معدؿ الفائدة الدائف، مما لـ يحفز البنوؾ التجارية عمى  9891
. ولقد حدد قانوف النقد والقرض شروط اعادة الخصـ لدى بنؾ الجزائر، مع العمـ اف ىذه تعبئة الادخار الخاص
)، ونذكر ىذه 01/09انوف النقد والقرض مف ق 27و 96العممية يمكف اف تتـ وفؽ الصيغ التالية(المادتيف 
 1الشروط: 
 اعادة خصـ سندات تمثؿ عمميات تجارية سواء كانت مضمونة مف الجزائر او مف الخارج.  -1
اعادة الخصـ لممرة الثانية لمستندات تمويؿ تمثؿ قروضا موسمية او قروض تمويؿ قصيرة الاجؿ، عمى اف  -2
 21امكانية تجديد ىذه العممية دوف اف تتجاوز ميمة المساعدة  لا تتعدى المدة القصوى لذلؾ ستة اشير، مع
 شيرا.
اعادة الخصـ لممرة الثانية لسندات مصدرة اساسا لإحداث قروض متوسطة المدى، عمى اف تتجاوز المدة  -3
سنوات. ولكف ىذه العممية لا  3اشير، يمكف تجديدىا دوف اف تتعدى المدة الكمية لمتجديدات  6القصوى 
                                                           
 .8991، دراسة خاصة، صندوؽ النقد الدولي، اقتصاد السوؽالجزائر وتحقيؽ الاستقرار والتحوؿ نحو واخروف:  . كريـ النشاشيبي 1




البنؾ المركزي الا اذا كانت القروض المتوسطة المعنية تيدؼ الى تمويؿ احدى العمميات التالية:  يقوـ بيا
 تطوير وسائؿ الانتاج او تمويؿ الصادرات او انجاز السكف.
اشير  3خصـ سندات عمومية لصالح البنوؾ والمؤسسات المالية، والتي لـ يبؽ عف تاريخ استحقاقيا الا  -4
 عمى الاكثر.
ولقد تـ تعديؿ معدؿ الخصـ منذ اف تـ صدور قانوف النقد والقرض تقريبا كؿ سنة بسبب النمو الشديد 
، خاصة منيا التخفيؼ مف حدة لأىدافولمكتمة النقدية، والذي يرجع الى تحرير الاسعار وتحقيؽ البنؾ المركزي 
 9891عاـ  %5,7عدؿ الخصـ مف التضخـ في اطار التطيير المالي للاقتصاد حيث قاـ بنؾ الجزائر برفع م
ليثبت ىذا المعدؿ الى غاية شير افريؿ مف سنة  1991سنة  %5,11، ثـ الة 0991سنة  %5,01الى 
. الا اف ارتفاع معدؿ التضخـ نتيجة تدىور سعر الصرؼ 5991في  %51، ليرتفع بعدىا الة ما نسبتو 4991
اسعار الفائدة الحقيقية سالبة واقؿ مف معدؿ  وتحرير الاسعار حالت دوف تحقيؽ اليدؼ المطموب، ذلؾ اف
 التضخـ مما افقد ىذه الاداة فعاليتيا. 
بداية  %6الى  8991سنة 5,9عرؼ معدؿ الخصـ انخفاض مف  2002الى غاية  5991ومنذ 
 %4,1الة  5991سنة  %8,92في نيايتو. وىذا نظرا لمتحكـ في معدؿ التضخـ وانخفاضو مف  5,5و  2002
 تسجيؿ اسعار فائدة حقيقية موجبة. مع 2002سنة 
( ومازاؿ ثابتا عند 9002، وثبت الى غاية سنة %4استقر معدؿ اعادة الخصـ عند  3002سنة ومنذ 
)، وذلؾ لتحسيف الوضعية المالية لمبنوؾ مما ادى بيا الى الاحجاـ عف طمب اعادة التمويؿ 4102نفس القيمة 
 1رات معدؿ اعادة الخصـ : لدى بنؾ الجزائر، والجدوؿ الاتي يوضح تطو 
 : 9000: تطور معدلات اعادة الخصم في الجزائر بعد )40(جدول رقم
 معدل الخصم نهاية تاريخ التطبيق تاريخ التطبيق
 6090 0000/0/93 9000/6/44من 
 6000 2000/2/0 0000/90/0من 
 60 6000/9/0 2000/2/ 90من 
 20 9000/9/94 6000/9/4من 
 30 9000/2/94 9000/9/94من 
 6040 9000/9/94 9000/2/04من 
 40 9000/00/90 9000/9/04من 
 00 9000/4/9 9000/00/90من 
 600 0000/0/9 9000/4/0من 
 609 9994/0/94 0000/0/0من 
                                                           
، مجمة العمـو الانسانية، جامعة محمد خيضر 01/09ادوات السياسة النقدية في الجزائر بعد صدور قانوف النقد والقرض :  . ماجدة مدوخ1 
 .573-473، ص ص 1102، نوفمبر 32بسكرة، العدد 




 609 9994/90/04 9994/0/94من 
 9 4994/0/00 9994/90/44من 
 6 4994/40/03 4994/90/94من 
 2 2094الى غاية  3994من 
 . 4102و 1002تقرير بنؾ الجزائر :  المصدر
 الفرع الثاني: تطور معدلات الفائدة: 
سياسة اسعار الفائدة دورىا خلاؿ فترة التسعينات، وذلؾ لأنيا كانت محددة او بالأحرى مسقفو لـ تمعب 
ازاحة اسقؼ معدلات مما جعميا سمبية، ولذلؾ كاف اوؿ قرار اتخذ في اطار برنامج الاستقرار الاقتصادي، ىو 
الفائدة، وشرع بنؾ الجزائر عمى اثرىا في التحرير التدريجي والمتميؿ ليذه المعدلات تفاديا لأي انحرافات عمى 
 مستوى تكمفة القروض البنكية.
 1وقد شرع بنؾ الجزائر في تسقيؼ ىامش الوساطة البنكية ليصبح ىيكؿ معدلات الفائدة كما يمي:
 .%51ـ ب تحديد معدؿ اعادة الخص -1
 .%02تحديد معدؿ تدخؿ بنؾ الجزائر في السوؽ النقدية ب  -2
 .%42تحديد معدؿ التسبيقات لمبنوؾ في الحساب الجاري ب  -3
و  %5,61ومعدلات الفائدة الدائنة بيف  %5,32وبيف  %5,81تحديد معدلات الفائدة البنكية بيف  -4
 . 3002الا انو تـ تحرير ىذه المعدلات لاحقا وابتداء مف . %81
في السوؽ النقدية كنتيجة لتطبيؽ ع معدلات اعادة الخصـ ومعدؿ تدخؿ البنؾ المركزي نتيجة لارتفا
تنخفض تدريجيا  بدأتبرنامج التعديؿ الييكمي، ارتفعت معدلات الفائدة في السوؽ النقدية في بداية الفترة، ولكنيا 
، وذلؾ بسبب الانخفاض في معدؿ التضخـ. فمعدلات الفائدة اذف اصبحت تتبع 8991ولغاية  6991مع بداية 
 .7991لفائدة الحقيقية ابتداء مف التغيرات في الاسعار وىو ما انعكس بدوره عمى ايجابية معدلات ا
اـ معدلات الفائدة كأداة فعالة في حيث حاولت الجزائر في اطار عمميات الاصلاح الاقتصادي، استخد
التأثير عمى سموؾ المستثمريف والافراد، نحو زيادة نسبة الادخارات وتوجيييا نحو الاستثمار. وذلؾ مف خلاؿ 
رفع معدلات الفائدة، لذلؾ استخدـ بنؾ الجزائر سعر مرجعي لمتعامؿ مع البنوؾ التجارية في قبوليا لمودائع 





                                                           
، اطروحة مقدمة لنيؿ شيادة دكتوراه دولة الجزائري واثارىا عمى تعبئة المدخرات وتمويؿ التنمية اصلاحات النظاـ المصرفيبطاىر عمي: .  1
 .47-07، ص ص 6002-5002في العمـو الاقتصادية، تخصص تحميؿ اقتصادي، الجزائر، 




 : 9000تطور اسعار الفائدة الاسمية والحقيقية في الجزائر بعد ): 30(جدول رقم
 1002 0002 9991 8991 7991 6991 5991 4991 3991 2991 1991 0991 السنوات
 5.8 5.8 5.9 5.9 5.21 41 51 5.81 5.11 5.11 5.01 8 %الاسمي  معدل الفائدة




 3.4 2.8 68.5 55.4 72.5 76.5- 87.41- 40.41- 40.9-
 .)4102 -9002و   5002-4991(النشرة الاحصائية معطيات بنؾ الجزائر المصدر:
مف واقع البيانات المدرجة في الجدوؿ اعلاه، يمكف القوؿ اف اسعار الفائدة عمى الاقتراض مف البنوؾ 
ائدة عمى الاقتراض وعمى سنويا. مما جعؿ معدؿ الف %02التجارية بقيت خاضعة لحد اقصى نسبتو 
بعد الاتفاؽ مع صندوؽ  5991سنة  %51، حيث وصؿ الى 6991-0991الحقيقي) سالبا في الفترة الودائع(
النقد الدولي، حيث كاف لابد مف رفع معدلات الفائدة الاسمية حتى لا يكوف المعدؿ الحقيقي سالبا. وازيؿ الحد 
نقاط مئوية عمى  5الاقصى عمى اسعار الفائدة لمبنوؾ التجارية لجميور المقترضيف وفرض سقؼ مؤقت بمقدار 
ائنة والمدينة مف اجؿ منع حدوث زيادة مفرطة في نسب الاقراض، والغي ىذا الاجراء الفارؽ بيف نسبة الفائدة الد
 وادى لتحرير اسعار الفائدة 5991 في ديسمبر
 تنظيم السوق المفتوحة:  الفرع الثالث:
، بموجب 0991عمؿ بنؾ الجزائر خلاؿ مرحمة التسعينات، عمى توسيع السوؽ النقدية تدريجيا بعد سنة 
، نحو المؤسسات المالية ونحو المستثمريف التأسيسييف. فبالنسبة 1991اوت  41المؤرخة في  80-19التعميمة 
لصناديؽ التقاعد والضماف الاجتماعي وشركات التاميف والتعاونيات ، فانو لا يمكنيا اف تتمثؿ في ىذا السوؽ 
مرحمة موالية شيدت السوؽ  في الا في وضعية مقرضة، وىذا بيدؼ تمبية احتياجات البنوؾ مف السيولة. و
التجارية. وعميو اصبح عدد المشاركيف في السوؽ سبعة عشر  النقدية انفتاحا عمى بعض المؤسسات الصناعية و
 .1991مشاركيف قبؿ  01مشاركا بعد اف كاف لا يتعدى عددىـ 
 22ائر في ، الصادرة مف طرؼ بنؾ الجز 82كما شيدت السوؽ النقدية تنظيما اخر بموجب التعميمة رقـ 
ديناميكية انتج ، ليصبح عدد المشاركيف في السوؽ النقدية حوالي سبعة وثلاثيف مشاركا. وىو ما 5991افريؿ 
في السوؽ، خصوصا مع اتساع نطاؽ تدخؿ بنؾ الجزائر وىو الذي يمعب دور الوسيط في السوؽ النقدية وذلؾ 
ة يدفعيا المقترضوف، حددتيا التعميمة ب في ظؿ غياب مؤسسات قادرة عمى تولي ىذه الميمة ولقاء عمول
في السنة لمعمميات التي تكوف مدتيا  % 23/1يوما و  03في السنة لمعمميات التي لا يتجاوز اجاليا  % 1/61
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الى جانب بنؾ الجزائر خولت التعميمة لمخزينة العمومية التدخؿ في ىذه السوؽ بالإصدار عف طريؽ 
الشراء المنجزة مف الخزينة في السحاب الجاري. ىذه الاذونات تكتتب عف طريؽ عروض  لأذوناتالمناقصة 
طرؼ المتدخميف المختمفيف المقبوليف في السوؽ النقدية، وىذه الاذونات التي تمت مناقصتيا سابقا سوؼ يتـ 
ة فإنيا اصبحت اكثر تنوعا بعدما كانت تداوليا بيف البنوؾ كؿ حسب احتياجاتو. اما العمميات في السوؽ النقدي
، بعد اف كاف 1991تقتصر عمى التدخؿ يوما بيوـ خصوصا مع التحرير التدريجي لمعدلات الفائدة ابتداء مف 
 1في: 5991يتـ تحديدىا اداريا. وتتمثؿ اىـ العمميات في السوؽ النقدية ابتداء مف 
عموما والسيولة المصرفية عمى وجو  السوؽ النقديةتنظيـ بيدؼ الاشراؼ عمى التدخل اليومي(يوم بيوم):  -1
 التحديد.
ساعة والمنحة ؿ  42ويشمؿ ىذا الاسموب الامانة ؿ  الاخذ لأجل بالنسبة لمسندات العمومية او الخاصة: -2
اياـ، فبمقتضى ىذه العممية يحصؿ البنؾ المقترض عمى القرض مقابؿ تنازلو المؤقت عف السندات مع  7
 .9891ة شرائيا في الآجاؿ المتفؽ عمييا، ويقـو بنؾ الجزائر بيذه العممية منذ ماي الوعد بإعاد
 03مف خلاؿ شراء وبيع السندات العمومية النيائي، حيث تمت اوؿ عممية في  عمميات السوق المفتوحة: -3
 اشير. 6مميار دينار جزائري لسندات عامة اقؿ مف  4بمبمغ  6991ديسمبر 
خصائص ىذه وىي سندات جديدة، تحدد التعميمة الصادرة  في الحساب الجاري: مزايدة سندات الخزينة  -4
 السندات وطرؽ اصدارىا، وتتمثؿ ىذه السندات في:
 اسبوعا.  25، 62، 31سندات الخزينة في الاجؿ القصير، لمدة  - أ
 سندات الخزينة في الاجؿ المتوسط، لمدة سنتاف وحتى خمس سنوات.   - ب
 سندات اعادة شراء الاعتماد.  - ت
 .سندات القطع القابمة لمتحويؿ الى عممة صعبة - ث
 سندات التجييز. - ج
ويتـ طرح ىذه السندات في السوؽ النقدية عف طريؽ المزايدة، وىي موجية لكؿ المستثمريف الراغبيف والقادريف 
 عمى الاكتتاب في ىذه السندات العامة.
اصبح بإمكاف بنؾ الجزائر اعادة تمويؿ  5991يث انو ابتداء مف حمزايدة القروض من خلال المناقصات:  -6
البنوؾ التجارية عف طريؽ المناقصات ليدعـ بذلؾ توجيو السياسة النقدية في البلاد عف طريؽ الادوات الغير 
مباشرة. كما اف ىذه المناقصات تيدؼ الى منح وزف اكبر لمعدلات الفائدة وذلؾ بالسماح بتدخؿ كبير لقوى 
 وؽ وشفافية اكبر في توزيع الاعتماد. الس
                                                           
مذكرة مقدمة لنيؿ شيادة الدكتوراه في العمـو  ،-دراسة قياسية-الية تأثير السياسة النقدية في الجزائر ومعوقاتيا الداخمية: . بقبؽ ليمى اسمياف 1
 .103-892، ص ص 5102-4102الاقتصادية، تخصص نقود مالية وبنوؾ، تممساف، الجزائر، غير منشورة، 




ذلؾ تتقدـ البنوؾ او المؤسسات المالية في اطار ىذه العممية يعمف بنؾ الجزائر عف معدؿ ادنى، وبعد 
بعطاءاتيا في شكؿ اسعار فائدة واحجاـ الائتماف، وتتـ ىذه المناقصات عف طريؽ التمكس او الفاكس ليمة 
 في شكؿ ضمانات الى ثلاثة اقساـ:  العممية عمى الاكثر وتقسـ السندات
ومضمونة وتتمثؿ في سندات الخزينة، سندات التجييز، سندات تمثؿ قروضا بنكية  سندات الفئة الاولى: - أ
 مف طرؼ الدولة وسندات، تمثؿ القروض الممنوحة لممؤسسات مف الصنؼ الاوؿ وىي قابمة لممناقصة.
ممنوحة لمؤسسات مف الصنؼ الثاني، لا تقبؿ الا اذا قروضا : وىي سندات تمثؿ سندات الفئة الثانية - ب
 حدد ذلؾ في المناقصة.
سندات تمثؿ قروضا ممنوحة لمؤسسات مف الصنؼ الثالث، وىي غير مؤىمة  سندات الفئة الثالثة: - ت
 لممزايدات. 
، المتعمقة بتحديد 4991نوفمبر  2المؤرخة في  49/ 47ولقد تـ تصنيؼ المؤسسات تبعا لمتعميمة رقـ  
قواعد الحذر لتسيير البنوؾ كما يمي الصنؼ الاوؿ:  حقوؽ جارية، الصنؼ الثاني: حقوؽ ذات مشاكؿ محتممة، 
 اما الصنؼ الثالث: حقوؽ تعرؼ اخطاء كثيرة.
اىميتيا كأداة رئيسية لإعادة وكانت مزادات القروض تعقد في البداية كؿ ستة اسابيع ولكف نظرا لتزايد 
مرة كؿ ثلاثة اسابيع، ولقد قدر معدؿ مزايدة القروض ب  6991اوائؿ عاـ  التمويؿ، اصبحت تعقد منذ
وصؿ الى  9991. وفي ديسمبر 6991في نياية  %02,71، ثـ انخفض الى 5991في نياية  %05,91
    . %70,11
كما تجدر الاشارة اف تدخؿ بنؾ الجزائر وفؽ ىذا الاسموب، كاف في بداية الامر عف طريؽ مناقصة 
تحديد معدؿ حدي متناقص نحو اسموب المناقصة اليولندية، والمتمثمة في  5991بسيطة، ليتوجو في نياية 
خذ لأجؿ والمناقصات، مثؿ اسموب الا 6991ومنح السيولة بمعدلات مقترحة فعميا مف طرؼ البنوؾ. في نياية 
ومف خلاؿ الجداوؿ الاتية  .4991حوالي النصؼ مف حجـ اعادة التمويؿ في حيف كانت تمثؿ العشر في نياية 
 سنوضح تطورات اسعار الفائدة لكؿ مف مزادات القروض ومزادات اذونات الخزينة: 
 تطورات اسعار الفائدة لممزادات عمى القروض: : )20(رقمجدول 
 0994 9994 0000 9000 9000 9000 6000 السنة
 03,8 59,9 70,11 28,11 5,41 2,71 5,91 %المعدل 
 .1002النشرة الاحصائية لبنؾ الجزائر المصدر: 
 : تطورات اسعار الفائدة لمزادات اذونات الخزانة: )60(جدول رقم
 0994فيفري  9994 0000 9000 9000 9000 6000 السنة
 28,5 38,9 98,9 38,9 39,21 0 0 اسبوعا 30
 69,5 19,9 18,9 38,9 39,31 0 0 اسبوعا 94
 59,7 6,01 6,01 7,01 01 01 01 اسبوعا 46
 6 8 8 8 52,11 52,11 52,11 سنتين




 ، 9002النشرة الاحصائية لبنؾ الجزائر ديسمبر  المصدر:
والمزادات عمى  وتجدر الاشارة الى اف تدخؿ بنؾ الجزائر بيذه الادوات غير المباشرة (الامانات،
، وىذا بسبب عدـ تعيد البنوؾ في 1002القروض بالمناقصة) في السوؽ النقدية قد توقؼ منذ شير ماي 
 1ساعة ولأجؿ. 42مزادات القروض، وعدـ لجوئيا الى اخذ الامانات عمى 
 مف خلاؿ الجدوؿ الاتي: مما سبؽ يمكف تمخيص تطور وضعية السوؽ النقدية خلاؿ فترة التسعينات 
 89000-2000: تطور وضعية السوق النقدية )90(جدول رقم
 وحدة القياس: مميار دينار جزائري8
 8991 7991 6991 5991 4991 
 المعدل المبمغ المعدل المبمغ المعدل المبمغ المعدل المبمغ المعدل المبمغ
 %8.11 74 %3.31 13 %2.71 3.701 %4.91 44 %6 - المناقصات 
 %31 61 %5.41 51 %91 4.01 %32 5.22 %02 9.5 المنح 
 - - - - %9.41 4 - - - - السوؽ المفتوحة 
 - 36 - 64 - 7.121 - 5.66 - 9.5 1المجموع
 %01 3.4 - - %81 02 %7.91 6.6 %5.91 7.4 بيف البنوؾ يوـ بيـو 
 %4.01 2.76 %8.11 3.76 %7.81 2.14 %4.12 8.91 %9.91 9.01 لأجؿبيف البنوؾ 
 - 5.17 - 3.76 - 2.16 - 4.62 - 6.51 2المجموع 
 - 5.431 - 3.311 - 9.281 - 9.29 - 5.12 المجموع الكمي
 .1002و  8991النشرة الاحصائية لبنؾ الجزائر : المصدر
تتميز بارتفاع حجـ معاملاتيا خلاؿ ىذه الفترة، حيث ارتفع نلاحظ مف خلاؿ الجدوؿ، اف السوؽ النقدية 
، اي تضاعؼ بحوالي 8991مميار دج سنة  5,431الى  4991مميار دج سنة  5,12التعاملات مف ىذه  مبمغ
 مرات. 6
كانت الاداة الوحيدة لتدخؿ بنؾ الجزائر ىي  4991اما بالنسبة لمعمميات، نلاحظ انو في بداية سنة 
ة البنكية، في حيف اصبحت المناقصات تشكؿ الاداة الميمة لتنظيـ السيول 5991. ولكف ابتداء مف المنح 
وبمبمغ ضعيؼ. ولا اثر ليا في  6991نلاحظ اف السوؽ المفتوحة غائبة تماما، فقد جرت محاولة وحيدة سنة 
 2 ).4102السنوات الموالية  ( الى غاية 
 : الإجباري الاحتياطي آليةالفرع الرابع: 
المصرفية، بارتكازىا عمى تجميد جزء تؤدي الية الاحتياطي الاجباري دورا ميما في التحكـ في السيولة 
ائع التي تحصمت عمييا البنوؾ التجارية في حساب لدي البنؾ المركز، وتعتمد اليتيا عمى رفع نسبة مف الود
الاحتياطي في الحالات التي يريد فييا البنؾ المركزي تقميص العرض النقدي، في حيف يمجأ الى فرض معدلات 
 فييا زيادة حجـ العرض النقدي. متدنية في الحالات التي يريد 
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، اذ 01/09تعتبر الية الاحتياطي الاجباري في الجزائر، مف الاليات الرقابية التي استحدثيا القانوف 
، %82خصصيا بمادة قانونية صريحة، حدد فييا صلاحيات بنؾ الجزائر في فرض ىذه النسبة بقيمة لا تتعدى 
ونيا، وفوض لو استخداميا كإحدى ادوات السياسة النقدية. الا اف عمييا قانالا في حالات الضرورة المنصوص 
لـ يذكر اداة الاحتياطي الاجباري بصورة مباشرة، غير اف بنؾ  01/09المعدؿ والمتمـ لمقانوف  11/30الامر 
. والتي حدد مف خلاليا خضوع مختمؼ الودائع 4002الجزائر اعاد تقنينيا عبر تعميمة صادرة عنو سنة 
، ولأجؿ، وسندات الصندوؽ، دفتر التوفير، الودائع المشترطة في عمميات الاستيراد والودائع الاخرى. الجارية
مف دوف استثناء و بالأسموب نفسو. ويتـ تحديد  % 51لمعدؿ الاحتياطي الاجباري الذي يمكف اف يصؿ حتى 
 1.بصورة شيرية تبدأ مف منتصؼ الشيروعاء الاحتياطي الاجباري 
 :9000: تطور معدلات الاحتياطي الاجباري في الجزائر منذ )90(جدول رقم
 9994 0000 9000 9000 9000 6000 2000 3000 4000 0000 9000 السنة 
معدل الاحتياطي 
 %
 604 604 604 604 604 604 604 _ _ _ _
 .9002النشرة الاحصائية لبنؾ الجزائر المصدر: 
بالإضافة الى ذلؾ يتضمف تطبيؽ ىذه السياسة في الجزائر منح بنؾ الجزائر عائدا عمى الاحتياطات 
 الاجبارية في شكؿ فائدة، يتـ حسابيا انطلاقا مف حجـ  الاحتياطات ومدة مكوثيا لدى بنؾ الجزائر. 
الممنوحة عمييا منذ سنة ويوضح الجدوؿ الموالي تطور معدلات الاحتياطي الاجباري ومعدلات الفائدة 
  2:1002
 : 0994: تطور معدلات الاحتياطي الالزامي ومعدلات الفائدة الممنوحة عميها ابتداء من )90(جدول رقم
 2094 3094 4094 0094 9094 0994 9994 9994 9994 6994 2994 3994 4994 0994 السنة
معدل الاحتياطي 
 %الاجباري 
 40 40 00 9 9 8 8 5.6 5.6 5.6 5.6 52.6 5.4 3
معدل الفائدة عمى 
الاحتياطي 
 الاجباري 




 4.508 3.297 1.476 6.385 7.464 8.493 7.493 1.272 5.481 5.171 3.751 7.621 5.901 5.34
 84094، ماي 90الثلاثية لبنك الجزائر العدد النشرة الاحصائية  -0المصدر: 
وتواصمو  9002و 8002، وخاصة ابتداء مف سنة 2002اف رفع معدؿ الاحتياطي الاجباري مف سنة 
، يعتبراف تشديدا مف جانب السمطات النقدية عمى اىمية ىذه الاداة في التأثير في 1102و 0102في سنتي 
، الى تأثير ممحوظ في حجـ  1002عدلات الاحتياطي الاجباري بعد سيولة البنوؾ التجارية، وقد ادى تطور م
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حسابات البنوؾ التجارية لدى بنؾ الجزائر تحت بند الاحتياطي الاجباري، اذ ادى لارتفاع معدؿ الاحتياطي 
، كما 3002في نياية  %27,151ىذه الاحتياطات بمعدؿ سنوي قدره الى نمو  2002الاجباري مع نياية سنة 
 . %50.54الى تسجيؿ معدؿ نمو سنوي قدره  8002ادى ارتفاعيا سنة 
 لية استرجاع السيولة بالمناقصة:آ: خامسالفرع ال
الية استرجاع السيولة بالمناقصة مف طرؼ بنؾ الجزائر، احدى التقنيات التي استحدثيا ىذا البنؾ تعتبر 
. وتعتمد الية 2002ىذه الالية حيز التنفيذ منذ شير افريؿ سنة كأسموب لسحب فائض السيولة. وقد دخمت 
استرجاع السيولة عمى البياض، عمى استدعاء بنؾ الجزائر لمبنوؾ التجارية المشكمة لمجياز المصرفي، واف تضع 
ساعة او لأجؿ، في مقابؿ استحقاقيا  42ىاتو الاخيرة اختياريا لديو حجما مف سيولتيا في شكؿ ودائع لمدة 
)، وذلؾ عبر مشاركتيا في مناقصة يعمنيا بنؾ 063/Nلمعدؿ فائدة ثابت، يحسب عمى اساس فترة الاستحقاؽ(
 الجزائر.
المزادات عمى القروض التي استخدميا بنؾ  لأليةوتعتبر الية استرجاع السيولة بالمناقصة اسموبا مماثلا 
حيف عانت عجزا في السيولة. غير اف حالة افراط ، مف اجؿ تمويؿ البنوؾ التجارية 5991الجزائر بدءا مف سنة 
، دفعت بنؾ الجزائر الى استخداـ الاسموب 1002السيولة التي اصبحت تعاني منيا البنوؾ التجارية بعد سنة 
 ذاتو، لكف بعكس الاطراؼ. حيث يمثؿ الطرؼ المقترض في حيف اف البنوؾ التجارية ىي المقرض.
ة عبر المناقصة في الحرية التي تمنحيا الجزائر في تحديد سعر وتظير مرونة الية استرجاع السيول
الفائدة المتفاوض عميو، وفي حجـ السيولة التي يرغب في سحبيا مف السوؽ، والتي قد لا يتـ تحقييا عبر سياسة 
ذ الاحتياطي الاجباري. خاصة واف بنؾ الجزائر اصبح يتدخؿ بيذه الالية بصورة اسبوعية في السوؽ النقدية من
اصبحت تمثؿ الاداة الرئيسية في  ، ونظرا الى ما تتمتع بو الية السيولة عبر المناقصة مف مرونة، فقد2002
، وخصوصا في ظؿ ما تشيده البنوؾ مف فائض كبير في 1002السياسة النقدية لبنؾ الجزائر منذ تنفيذ 
 السيولة.
مقابؿ الاتجاه  8002منتصؼ جواف وقد رفع بنؾ الجزائر بقوة مبالغ استرجاع السيولة ابتداء مف 
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 الية استرجاع السيولة:: تطورات معدل )00(جدول رقم
 2094 3094 4094 0094 9094 0994 9994 9994 9994 6994 2994 3994 4994 0994 السنة
المعدل عمى استرجاع 
 ايام  9السيولة ل 
 57.0 57.0 57.0 57.0 57.0 57.0 52.1 52.1 52.1 52.1 57.0 57.1 57.2 __
 3معدل استرجاع السيولة ل 
 اشهر
 52.1 52.1 52.1 52.1 52.1 52.1 2 5.2 2 9.1 __ __ __ __
 3. 0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 57.0 57.0 3.0 3.0 __ __ __ __ فوائد تسهيلات الايداع
 .202رايس فضيؿ، مرجع سابؽ، ص  المصدر:
 : تسهيمة الوديعة المغمة لمفائدة: سادسالفرع ال
الية تسييمة الوديعة المغمة لمفائدة انعكاسا لاستمرار ظاىرة فائض السيولة في النظاـ جاء تطبيؽ 
المصرفي الجزائري، وتعبر عف توظيؼ لفائض السيولة لمبنوؾ التجارية لدى بنؾ الجزائر، وذلؾ في شكؿ عممية 
حسب عمى اساس فترة صورة قرض تمنحو البنوؾ التجارية لبنؾ الجزائر، تستحؽ عنو فائدة ت تأخذعمى بياض، 
 استحقاقيا ومعدؿ فائدة ثابت يحدده بنؾ الجزائر.
وحتى في  8002لية، الا انيا مثمت اكثر الادوات نشاطا سنة وعمى الرغـ مف حداثة تطبيؽ ىذه الا
. فمعدؿ الفائدة عمى التسييمة الخاصة بالوديعة يمثؿ معدؿ فائدة مرجعي بالنسبة 6002السداسي الاوؿ مف سنة 
 بنؾ الجزائر والسوؽ النقدية في ظؿ انعداـ عمميات اعادة الخصـ واعادة التمويؿ لدى بنؾ الجزائر.الى 
لقد تمكف بنؾ الجزائر مف خلاؿ الية تسييلات الايداع اف يسحب مف النظاـ المصرفي سيولة معتبرة منذ 
ولة المصرفية، عمى الرغـ مف ، وىو ما يؤكد اىمية ىذه الاداة في الرقابة عمى السي5002بداية تطبيقيا سنة 
 1انخفاض معدلات الفائدة عمييا مقارنة بتمؾ المطبقة عمى عمميات استرجاع السيولة.
 :9000معالم السياسة النقدية بعد  المطمب الثاني:
 ، واستكمالا لما تـ عرضو سنقوـ بعرض09بعد عرض تطورات ادوات السياسة النقدية الجزائرية بعد 
  ، وذلؾ في ما يمي: 4102-09تحميؿ لاىـ المؤشرات النقدية خلاؿ فترة الدراسة 
 الاول: تطور معدلات التضخم:
مف اىـ مميزات ىيكؿ النقود في الجزائر في ىذه الفترة المعنية، غياب سياسة الاسعار بمعني الكممة 
ؿ المالي لممؤسسات. فأسعار سمسمة كبيرة والتي تأخذ في اعتبارىا الاجور، تكاليؼ الانتاج وشروط توازف الييك
مف المنتجات الضرورية كانت تحدد مف طرؼ الدولة وفي نفس الوقت كانت تدعـ مف قبميا، وذلؾ سعيا منيا 
 لمدفاع عف القدرة الشرائية لممواطنيف. 
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 بعد اف كاف تحديد الاسعار يتـ اداريا مف طرؼ السمطات العمومية، اتخذت ىذه الاخيرة اجراءات
/ 5المؤرخ في  21/98عف طريؽ القانوف رقـ  9891بتحريرىا وتركيا تتحدد حسب ظروؼ السوؽ ابتداء مف 
تطور مستويات  ، ويظير1، وىو ما انعكس عمى ارتفاع مستويات التضخـ خلاؿ بداية ىذه العشرية9891/ 7
 التضخـ مف خلاؿ الجدوؿ الاتي:
 890بعد  : تطور معدلات التضخم في الجزائر)94(جدول رقم
 9994 0000 9000 9000 9000 6000 2000 3000 4000 0000 9000 السنة









 .4102، و9002النشرة الاحصائية لبنؾ الجزائر  المصدر:
ؤشر الاسعار لمدينة الجزائر، يشير الى ممف خلاؿ الجدوؿ، نجد اف مستوى الاسعار المعبر عنيا ب
الى ما  3002، وارتفع سنة 1002سنة  24,1، و %33,0معدؿ  9991تباطؤ الاسعار حيث سجؿ في سنة 
في الجزائر العاصمة  %7,01وىذا الارتفاع في الاسعار راجع لارتفاع اسعار النقؿ والاتصاؿ ب  %6,3قيمتو 
 عمى المستوى الوطني. % 9.4و  % 7,3 عمى المستوى الوطني واسعار التغذية ب  %2,11و 
حيث  %3معدؿ تضخـ اقؿ بقميؿ مف المستيدؼ قد حققت السياسة النقدية  2002ونلاحظ انو في سنة 
اي اعمى مف  7002سنة  % 01,4، وبقي تارة بيف الانخفاض والارتفاع الا اف بمغ  %85,2بمغ نسبة 
، غير انو يمكف اعتبار 7002. وسجمت الاسعار الموجية للاستيلاؾ انتعاشا منذ  %01,1المستيدؼ بنسبة 
ىذا الارتفاع بصفتو معتدؿ بفضؿ تدخؿ الدولة خاصة فيما يتعمؽ بتنظيـ او دعـ اسعار المواد الغذائية 
 2.8002في  % 3,4الاساسية، اي انو راجع اساسا لمزيادة الحادة في اسعار المواد الغذائية التي بمغت 
في العشرية، فيو اكبر مف المعدؿ المستيدؼ معدؿ  اكبر 9002لتضخـ المسجؿ في سنة يعتبر معدؿ ا
رغـ انخفاض معدلات التضخـ  9002، وتجدر الاشارة الى بقاء معدؿ التضخـ مرتفعا سنة  %3في المتوسط 
مت اسعار السمع المستوردة عالميا، مما يدؿ عمى اف التضخـ في الجزائر ليس سببو التضخـ المستورد حيث سج
 %3,41، ايضا الى جانب بروز ارتفاع قوي في اسعار المنتجات الغذائية لا سيما منتجات الطازجة %6,73
 3خلاؿ سنة واحدة. 
 
                                                           
 .313. بقبؽ ليمى اسمياف، مرجع سابؽ، ص  1
، قسـ الدراسات الاقتصادية،  8002ممخص حوؿ الوضع الاقتصادي والاجتماعي للأمانة لسنة الوطني الاقتصادي والاجتماعي:  .  المجمس2 
  .5، ص 9002ديسمبر 
 .2009تدخل محافظ بنك الجزائر امام المجلس الشعبي الوطني، جويلية .  محمد لكصاسي: تطورات الوضعية المالية والنقدية،  3


























 : تنظيم سوق الصرف:نيالفرع الثا
غير تنظيمو لحركات رؤوس الامواؿ، ميز قانوف النقد والقرض بيف الاشخاص المقيميف و في اطار 
، فاف ىذا القانوف يرخص بإمكانية تحويؿ رؤوس الامواؿ مف طرؼ غير 181المقيميف، فبموجب المادة 
المقيميف الى الجزائر وذلؾ بيدؼ تمويؿ كؿ النشاطات الاقتصادية الغير محفوظة بوضوح لمدولة او لكؿ شخص 
فاف القانوف يخوؿ ليـ امكانية  781معنوي معيف عف طريؽ نص قانوني. اما بالنسبة لممقيميف وبموجب المادة 
تحويؿ رؤوس الامواؿ لمخارج بيدؼ تاميف تمويؿ النشاطات في الخارج المكممة لنشاطاتيا في الجزائر، اما 
  1في تنظيـ سوؽ الصرؼ.يتـ الاعتراؼ بدور بنؾ الجزائر  881بالنسبة لتنظيـ سوؽ الصرؼ وبموجب المادة 
المعايير الاساسية لبرنامج التعديؿ الييكمي، وقبؿ ذلؾ فاف البحث اف تسوية سعر الصرؼ ىو مف احد 
، وفي افريؿ 4991في مارس  %3,7عف التوازف الخارجي تطمب مف السمطات العمومية تخفيض الدينار ب 
  2حيث حدد البرنامج الاىداؼ التالية: %71,04مف نفس السنة ب 
الصرؼ لموصؿ الى تمويؿ الدينار عمى كؿ ، ومتابعة تحرير 2991رفع قيود الصرؼ المدخمة سنة  -1
المعاملات الجارية، عمى السمع التي جرت استثناء عمى شراء السيارات الفردية النفعية، كما اصبح مف 
 الممكف استعماؿ العممة الصعبة بالسعر الرسمي لأغراض النفقات المتعمقة بالتعميـ والصحة.
شانو اف يسمح لمبنوؾ التجارية بعرض العممة بحرية لصالح  انشاء سوؽ ما بيف البنوؾ لمعممة الصعبة ، مف -2
، وذلؾ كخطوة اولى في اتجاه 6991زبائنيا، كما اف نظاـ الحصص المحددة قد الغي ابتداء مف جانفي 
 تعويـ الصرؼ. 
 . 6991السماح بإنشاء مكاتب لمصرؼ تتعامؿ بالعممة الصعبة ابتداء مف ديسمبر  -3
جوة بيف السعر الرسمي والسعر الموازي، ويساعد ذلؾ عمى تقميص المجوء تخفيض سعر الصرؼ لتضييؽ الف -4
 الى السوؽ السوداء.
مرت السياسة الصرؼ في الجزائر بعدة مراحؿ تبعا لخصائص النظاـ الاقتصادي المتبع، حيث تطمب 
النظاـ الموجو تحقيؽ استقرار سعر الصرؼ مف خلاؿ تثبيتو، ولكف تغيير النيج الاقتصادي نحو اقتصاد السوؽ 
والذي مر بالمراحؿ  يستوجب تحرير سعر الصرؼ. وعميو عمؿ بنؾ الجزائر عمى تحرير الدينار الجزائري
 3التالية:
                                                           
 .86يعدؿ فريدة، مرجع سابؽ، ص خزاز . ب 1
، مداخمة ضمف ممتقى المنظومة تحولات الدينار الجزائري واشكالية التخفيضات المتتالية وفؽ نظرية اسموب المرونات:  راتوؿ . محمد 2
 . 433، ص 4002ديسمبر  51-41الواقع والتحديات، جامعة الشمؼ، اياـ  -المصرفية الجزائرية والتحولات الاقتصادية
 . 603بقبؽ ليمى اسمياف، مرجع سابؽ، ص .  3




، وتـ تحديد 4691انشئ الدينار الجزائري في افريؿ   ):3900 -29نظام الصرف الثابت لعممة واحدة(  -1
ممغ  081فرنؾ فرنسي =1دج=1سعر صرفو بالفرنؾ الفرنسي، وعمى اساس وزف محدد مف الذىب، فكاف 
ئر تغيير نظاميا لتسعير الدينار، خصوصا بعد . ايف قررت الجزا9691قائما لغاية  ؿ ىذا السعرليظ ذىب،
انخفاض ىذا الاخير نتيجة تخفيض الفرنؾ الفرنسي، وكذا انييار نظاـ بريتوف وودز وما تمخض عنو مف 
 التحوؿ مف نظاـ سعر الصرؼ الثابت الى نظاـ سعر الصرؼ المرف.  
الدينار الجزائري بسمة مف تـ ربط  4791): في 6800-29نظام الصرف الثابت لسمة من العملات( -2
عممة صعبة، ليكوف الدولار الامريكي ىو عممة الصرؼ لمعبور الى العملات  41العملات ، تتشكؿ مف 
 الاخرى.
، وما نتج عنيا مف انعكاسات وضعت 6891في  اسعار البتروؿ بعد انييارالتسعير الالي لسعر الصرف:  -3
ات الجزائرية قرارىا بالتحويؿ الجزئي لمدينار ابتداء مف اتخذت السمطالاقتصاد الجزائري في ازمة خانقة، 
 . 3991، ليتبعو التحويؿ الكمي سنة 1991
 %04تسارعا كبيرا في مجاؿ تحرير الاسعار تزامف مع تخفيض الدينار بنسبة  4991وشيدت سنة 
نؾ المركزي ليبدأ بنؾ الجزائر بتحديد سعر الصرؼ عف طريؽ جمسات التسعير بواسطة لجنة مشكمة مف الب
والبنوؾ التجارية، فكانت ىذه البداية التمييدية لظيور سوؽ الصرؼ ما بيف البنوؾ الذي تـ انشاؤه بشكؿ فعمي 
، كما اصبح لمبنوؾ التجارية امكانية التمتع بوضعية لمصرؼ تودع كودائع لدى بنؾ الجزائر، 6991في جانفي 
 مستوى البنوؾ التجارية. مكاتب صرافة لمصرؼ الاجنبي عمى بإنشاءوتـ السماح 
اما فيما يتعمؽ بالرقابة عمى الصرؼ، فإنيا انيطت لمبنؾ المركزي بموجب قانوف النقد والقرض، ولذلؾ 
يحدد بنؾ الجزائر مجموعة مف الاجراءات اللازمة لتدخمو في كافة المجالات خاصة في الاستيراد والتصدير، 
الاجنبية في الجزائر والاستثمارات الجزائرية في الخارج، وكذا حسابات العممة الصعبة. فبنؾ الجزائر  تالاستثمارا
، وعف طريؽ سوؽ الصرؼ 6991اصبح المسير لنظاـ سعر الصرؼ وفقا لنظاـ التعويـ المدار ابتداء مف سنة 
 ما بيف البنوؾ. وفي ما يمي سنوضح تطور سعر الصرؼ الجزائري:
 : مقابل الدولار الامريكي 9000: تطورات سعر الصرف الجزائري بعد )04(جدول رقم
  الوحدة: دينار جزائري
 2002 1002 0002 9991 8991 7991 6991 5991 4991 3991 2991 1991 0991 السنوات
سعر 
 الصرف
 50.53 43.32 38.12 74.81 59.8
 
 86.97 62.77 13.57 46.66 47.85 17.75 57.45 47.74
 4102 3102 2102 1102 0102 9002 8002 7002 6002 5002 4002 3002 السنوات 
سعر 
 الصرف
 09,78 51.87 01.87 50.67 49.37 37.27 94.27 66.27 46.27 63.37 60.27 73.77
 .4102و  9002النشرة الاحصائية لبنؾ الجزائر  المصدر:




، حيث كاف يرتفع 49 – 09يظير مف الجدوؿ اف سعر الصرؼ شيد استقرار طيمة السنوات الاولى مف 
دج ، وىذا  09,78الى  4102بدا يرتفع بشكؿ سريع وحاد حيث وصؿ سنة  49بوتيرة طفيفة ، الا انو بعد 
صلاحاتيا النقدية، راجع الى سياسة تخفيض قيمة العممة التي تبنتيا الجزائر مع مطمع التسعينات في ظؿ ا
المنعقدة مع الييئات المالية الدولية، والتي اممت عمييا شرط تخفيض قيمة الدينار  توخاصة بموجب الاتفاقيا
 ضمف اجراءاتيا المتخذة في ظؿ سياسة سعر الصرؼ.
 : تطورات معدل الناتج الداخمي الخام: الفرع الثالث
اف الارتفاع المتزايد عموما لمكتمة النقدية خلاؿ فترة التسعينات، يدؿ عمى الدور الميـ الذي مازالت تمعبو 
وليا فاف تحميؿ المسار التطوري لمكتمة النقدية لا يمكنو اف يكتمؿ الا بعد النقود في دعميا لمنمو الاقتصادي. 
اد، فحتي يحقؽ الاصدار النقدي نتائجو الايجابية عمى ربط ىذا التطور( الارتفاع)  بمستوى الانتاج في الاقتص
أي اقتصاد لابد مف اف يساير الاصدار النقدي الاصدار العيني(الانتاج) في الاقتصاد, بعبارة اخرى اف كؿ تغير 
لناتج في الكتمة النقدية لابد اف يجد مقابمو في الانتاج. والجدوؿ الموالي يوضح تطورات الكتمة النقدية الجزائرية وا
 .09الداخمي الخاـ بعد 
 :9000بعد  : تطور الكتمة النقدية والناتج الداخمي الخام)44(جدول رقم
 .الوحدة/ مميار دج
 1111 0111 1111 8880 7880 6880 5880 4880 3880 2880 1880 0880 1880 السنة 
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 .4102، 9002، و1002تقرير بنؾ الجزائرمف اعداد الطالبة بالاعتماد عمى  المصدر:
يظير مف خلاؿ الجدوؿ، اف الناتج الداخمي الخاـ يعرؼ ارتفاعا بسيطا وثابتا في فترة التسعينات،  حيث 
 مرات تقريبا 5، حيث تضاعؼ ب 9991مميار دج في  2,5282الى   0991مميار دج في  6,555انتقؿ مف 
عمى اثر برنامج التعديؿ الييكمي والتحسف في اسعار البتروؿ مقارنة مع بداية التسعينات. وعموما فاف وىذا 
 النمو المتواضع  لمناتج الداخمي الخاـ كاف متذبذبا وضعيفا بسبب الاوضاع الامنية التي عاشتيا البلاد.




تظير الاحصائيات بوضوح السعي  وبمقارنة نمو الناتج الوطني مع الكتمة النقدية خلاؿ فترة التسعينات،
نحو تحقيؽ الاستقرار النقدي في الجزائر، ففي ىذه الفترة نجد اف للإصدار النقدي مقابمو في الانتاج المادي في 
اغمب السنوات وىو ما ساىـ في تحقيؽ نوع مف الاستقرار النقدي الداخمي. واستمرت ىاتو الوضعية (الاستقرار 
، وكاف السبب في ذلؾ ارتفاع اسعار البتروؿ وتحقيؽ الامف الوطني 0002بعد والنمو  بوتيرة مقبولة ) 
 والتخمص مف تبعيات الفترة السابقة. 
 :2094 -9000ميزان المدفوعات الجزائري تطورات  : لثالثالمبحث ا
 إصلاح برامج باعتماد الجزائري الاقتصاد إصلاح اتجاه في ،مبذولا جيدا التسعينيات فترة عرفت لقد
 مختمؼ مست عديدة اقتصادية لتقمبات مجالا كانت الفترة كوف عف فضلا الدولية، المنظمات قبؿ مف مدعومة
 اتجاه ظؿ في وخاصة المدفوعات لميزاف العاـ الوضع عمى تأثير مف ليا بما الجزائري الاقتصاد قطاعات
 المدفوعات ميزاف تطور وجدوؿ خصوصا، المباشر الأجنبي والاستثمار الأجنبي الماؿ رأس جذب نحو الجزائر
 . التسعينيات فترة خلاؿ التطورات أىـ يبيف
 03الى غاية  9891ماي  13وقعت الجزائر عمى اتفاقيتيف مع صندوؽ النقد الدولي، الاولى كانت في 
، وذلؾ بسبب العجز في ميزاف المدفوعات، حيث قاـ الصندوؽ بتمويؿ ىذا العجز الناتج عف 0991ماي 
مميوف وحدة حقوؽ سحب خاصة، كما استفادت  7,551مردود الصادرات مف المحروقات، وذلؾ بتقديـ انخفاض 
مميوف وحدة حقوؽ سحب خاصة، وبالمقابؿ فقد الـز الصندوؽ الدولة  2,513الجزائر مف تسييؿ تعويضي بمبمغ 
 ، وذلؾ مف خلاؿ ضغطبضرورة التخمي عف السياسة المالية التوسعية، لأنيا مصدر التضخـ والعجز الخارجي
الموازنة وتقميؿ الانفاؽ الحكومي وتبني سياسة نقدية صارمة وتخفيض قيمة الدينار ومراجعة دور الدولة في 
  1النشاط الاقتصادي.
في سياؽ تحوؿ الجزائر الى اقتصاد السوؽ، ادخمت تعديلات جذرية عمى طريقة عمؿ القطاع المالي 
ات ىذا القطاع تيدؼ الى زيادة الاعتماد عمى قوى السوؽ والمنافسة ، وكانت اصلاح1991-9891في الفترة 
مف الخزانة الى المؤسسات العامة الى نظاـ يمعب دورا  للأمواؿتمشيا مع الاصلاحات الاخرى مف مجرد ناقؿ 
نشطا في تعبئة الموارد وتخصيصيا، وتمثمت العناصر الرئيسية ليذا التحوؿ في التحرؾ نحو استخداـ ادوات 
ت الحساب الجاري ملاالسياسة النقدية القائمة عمى اعتبارات السوؽ وتحرير اسعار الفائدة والتحرير التدرج لمعا
مع صدور قانوف  0991تحوؿ سنة ي واعتماد سياسة اكثر مرونة اتجاه سعر الصرؼ، حدثت نقطة مالوالرأس
 2النقد والقرض. 
                                                           
، مكتبة حسيف دراسة تطبيقية قياسية لنماذج التنمية الاقتصادية-الاثار الاقتصادية الكمية لسياسة الانفاؽ الحكومي:  . وليد عبد الحميد عايب 1
 . 122، ص 0102العصرية، لبناف، 
 . 75. كريـ النشاشيبي واخروف، مرجع سابؽ، ص  2




واذا اردنا معرفة تقدـ العلاقات الاقتصادية الدولية الجزائرية في ىذه الفترة، يمكننا دراسة اثر ىذا 
ح تطور وفي ما يمي سنوض ،التجاري ميزاف الالبرنامج عمى ميزاف المدفوعات وذلؾ مف خلاؿ تطور حالة 
 :الميزاف التجاري الجزائري
 : 2094-9000: تطور الميزان التجاري الجزائري )34(جدول رقم
 دولار الوحدة: مميار




 07,6 16,9 3,21 10,3 17,1 80,5 15,3 4,0 55,0- 19,1 7,2 2,4 85,2
 4102 3102 2102 1102 0102 9002 8002 7002 6002 5002 4002 3002 
رصيد ـ 
 ت 
 48,2 14,9 71,02 69,52 2,81 87,7 25,04 42,43 60,43 74,62 72,41 41,11
 4102و -9002، 1002تقرير بنؾ الجزائر المصدر:
 
، ويمكف تفسير ذلؾ كما 4991يلاحظ اف الميزاف التجاري سجؿ رصيدا موجبا في جميع السنوات عدا 
 يمي:
  :2000-9000الفترة بين تطور ميزان المدفوعات في الاول: المطمب 
سجمت ىذه الفترة تناقصا في حصيمة الصادرات الجزائرية، حيث تراجعت الصادرات النفطية عمى الرغـ 
حيث قامت  .1991، وارتفاعيا بشكؿ حاد خلاؿ ازمة الخميج 0991مف انتعاش اسعار النفط تدريجيا بحموؿ 
للانتقاؿ الى اقتصاد اكثر انفتاحا واكثر اعتمادا عمى قوى السوؽ. وابرمت اتفاقيف الجزائر ببذؿ مجيود اللاـز 
، وقد صاحب ذلؾ عمميات شراء بموجب تسييؿ التمويؿ 1991و  98تمويمييف مع صندوؽ النقد الدولي في 
فاؼ الج لأثارتعرضت الجزائر  1991التعويضي الطارئ لصندوؽ النقد الدولي بسبب تقمب الصادرات، وسنة 
مرة اخرى، واتسـ ميزاف المدفوعات الذي استمر لفترة طويمة، كما اف اسعار النفط الدولية بدأت في الانخفاض 
مميوف دولار  4,81خلاؿ تمؾ الفترة بخسائر في الاحتياطات وزيادة الاقتراض وارتفاع رصيد الديف الخارجي مف 
مف اجمالي الناتج المحمي سنة  %36اي  مميوف دولار 5,62، الى مف اجمالي الناتج المحمي %03أي 
 .3991
-0991كما اف الانخفاض في عوائد الصادرات كاف لو تأثير عمى قيمة الواردات، التي تراجعت بيف 
مميار دولار، وفي ظؿ ىذه الظروؼ حافظ الميزاف التجاري  2,9الى  4991ثـ عاودت الارتفاع سنة  3991








  :4994-6000 الفترة بينتطور ميزان المدفوعات في : الثانيالمطمب 
وكاف ذلؾ راجعا ، 8991يلاحظ في ىذه الفترة الارتفاع المحسوس في الصادرات النفطية باستثناء سنة 
دولار لمبرميؿ الواحد وىذا جعؿ الصادرات  8.91 و 7.12 و 6.71 التوالي:إلى ارتفاع أسعار النفط عمى 
 .مميار دولار 41إلى ما يقارب  7991النفطية تصؿ حصيمتيا سنة 
ورغـ السعي إلى تشجيع الصادرات خارج المحروقات إلا أنيا لـ تعرؼ نموا محسوسا نتيجة الييكؿ    
الجزائري وصعوبة اقتحامو الأسواؽ الخارجية، وليذا بقيت حصيمة الصادرات متوقفة عمى أسعار  الاقتصادي
دولار لمبرميؿ تراجعت حصيمة الصادرات في تمؾ  49.21إلى  8991البتروؿ. ونظرا لتراجع أسعار النفط سنة 
ات نتيجة التخفيض الذي عرفو دولار وعرفت ىذه الفترة تراجعا أو عمى الأقؿ تحكما في الوارد 51.01السنة إلى 
الدينار الجزائري، الأمر الذي انعكس في صورة ارتفاع في الأسعار الداخمية لمواردات، مما أدى إلى تراجع 
الطمب عنيا، وعزز الاتجاه الانخفاضي، تراجع الطمب عمى بعض المنتجات الصناعية نتيجة حؿ بعض 
ى المؤسسات الأخرى باعتبار البنوؾ أصبحت تتعامؿ معيا المؤسسات العمومية، وقيود التمويؿ المفروضة عم
مميار دولار  2.0وكاف ليذه الظروؼ أثرا إيجابيا عمى الميزاف التجاري إذ انتقؿ الفائض فيو مف  .تعاملا تجاريا
متأثرا بتراجع الصادرات حيث تراجع الفائض  8991ويبقى رصيده سنة  7991مميار سنة 96.5إلى  5991سنة
سجؿ رصيد الميزاف التجاري تحسنا ممحوظا، إذ أدت أسعار  8991مميار دولار. ومنذ  82.1فييا إلى 
 .المحروقات مف سنة إلى أخرى إلى رفع رصيد الميزاف التجاري
نلاحظ اف الاتجاه العاـ لرصيد الميزاف التجاري ىو الارتفاع، وما اثبت ذلؾ الارتفاع  9991في سنة 
تناقصا في حصيمة الصادرات الجزائرية بسبب تراجع  2002و  1002ة ، بينما سجمت سنكذلؾ 0002سنة 
  الصادرات النفطية، نتيجة انخفاض سعر البرميؿ مف النفط، مما انعكس عمى الميزاف التجاري.
  :2094 – 3994الفترة بين تطور ميزان المدفوعات في  الثالث:المطمب 
، تمحور حوؿ الانشطة الموجية 4002الة غاية  1002اف برنامج الانعاش الاقتصادي الذي يمتد مف 
التي ويعتبر ىذا البرنامج كأداة مرافقة للإصلاحات الييكمية لدعـ المؤسسات والانشطة الانتاجية الفلاحية، 
 1تائج البرنامج:التزمت بيا الجزائر قصد انشاء محيط لاندماجو في الاقتصاد العالمي، ومف ن
مميار دولار أي  29مميار دينار، منيا حوالي  0073مميار دولار، أي  64استثمار اجمالي بحوالي  -1
 مميار دينار مف الانفاؽ العمومي. 0532
 .3002في سنة  %8,6طواؿ السنوات الخمس بنسبة  %8,3نمو مستمر يساوي في المتوسط  -2
 .%42الى  %92تراجع في نسبة البطالة اكثر مف  -3
                                                           
، 7، ابحاث اقتصادية وادارية، العدد 9002-1002التنمية المستدامة في الجزائر مف خلاؿ برنامج الانعاش الاقتصادي . كريـ زرماف: 1 
 .502-402، ص ص 0102جواف 




 انجاز الآلاؼ مف المنشآت القاعدية وكذلؾ بناء وتسميـ الالاؼ مف المساكف الجاىزة. -4
نسبة  3002بعد ىذه التجربة، كانت التوازنات الاقتصادية الكمية قد استرجعت، وحققت الجزائر في سنة 
ديوف الجزائر مميار دولار في زيادة مستمرة، وبالمقابؿ فاف  9,23واحتياطات صرؼ قدرىا  %8,6نمو قدره 
مميار دولار، كما تقمصت الديوف العمومية الداخمية لمدولة  22مميار دولار الى  3,82الخارجية قد انخفضت مف 
  .3002مميار دج في سنة  119الى  9991مميار دج في سنة  9501مف 
، حيث سجؿ 8002الى غاية  4002اف رصيد الميزاف التجاري قد حقؽ فائض سنة  نلاحظ مف الجدوؿ
 9002مميار دولار وىذا يعبر عمى وضع ايجابي في حيف سجؿ عجز سنة  95,03اكبر قيمة لو وبمغت 
بالنسبة لمصادرات وذلؾ نتيجة مميار دولار، بينما سجؿ فائض مستمر خلاؿ ىذه السنوات  14,0بانخفاض قدره 
اع سعر برميؿ النفط، اما بالنسبة لمواردات فقد سجؿ عجز مستمر متزايد، وعجز في ميزاف حساب راس ارتف
و  8002بسبب تفاقـ المديونية الخارجية ، بينما سجؿ فائض طفيؼ خلاؿ سنتي  7002-4002خلاؿ الماؿ 
 مميار دولار عمى التوالي. 54,3مميار دولار و 45,2بقيمة   9002
حظ مف خلاؿ الجدوؿ حالة فائض وارتفاع مستمر في رصيد الميزاف التجاري بمغت ، نلا1102في سنة 
)، والصادرات التي تشكؿ المحروقات الجزء الاكبر منيا سجمت فائض، حيث 1102مميار دولار( 77,71ذروتو 
 مميار دولار، بينما سجؿ عجز متواصؿ بالنسبة لمواردات 66,17بقيمة  1102كانت اكبر قيمة مسجمة في 
وذلؾ بسبب انخفاض الاستثمار وعدـ تشجيع قطاع الصناعة،  بينما سجؿ ميزاف راس الماؿ ارتفاع خلاؿ 
 . 3102خلاؿ مميار دولار، ثـ ارتفع مرة اخرى  52,0بقيمة  2102، وعجز سنة  1102و  0102
ي مميوف دولار خلاؿ الثلاث 074، فقد سجؿ الرصيد الخارجي لمجزائر عجزا ب 4102اما في سنة 
مميار دولار في نفس الفترة لمسنة الماضية ، حيث عرؼ الميزاف  31,1الاوؿ لياتو السنة، مقابؿ فائض قدر ب 
مميار دولار مقابؿ  48,1ليستقر في حدود  4102التجاري لمجزائر تراجعا خلاؿ الاشير الثلاثة الاولى سنة 
مميار دولار خلاؿ  29,51لجزائر بمغت . وعميو فاف صادرات ا3102مميار خلاؿ نفس الفترة مف سنة  87,3
مميار تمثؿ صادرات المحروقات. اما الواردات فقد استقرت في حدود  75,51منيا  4102الثلاثي الاوؿ مف 
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 2094الى  9000، وتقارير بنك الجزائر 9000 IMFالدولي صندوق النقد  المصدر:
، يعكس حدة الصدمة الخارجية التي حصمت، وىذا كمو بفضؿ تحسف سعر البتروؿ في 9002في سنة 
دولار  62,26دولار لمبرميؿ في ديسمبر مقابؿ  28,29، بالغا ذروة متوسطة قدرىا 0102السداسي الثاني مف 










 :الفصل الخامس لاصةخ
 واقع في عمؿ إذ ومجزئا، صغيرا الجزائري المالي القطاع كاف 01/09 والقرض النقد قانوف صدور قبؿ 
 تكف ولـ الإطلاؽ، عمى موجودة المالية الأسواؽ تكف لـ بينما العاـ القطاع لاستثمارات مالية كأداة الأمر
 مف المؤسسات وقطاع العائلات قطاع مدخرات تجمع كانت بؿ تجاري، نشاط أي تمارس التجارية البنوؾ
 . العامة المؤسسات وعمميات الواردات تمويؿ نحو الموارد ىذه وتوجو الفروع، مف واسعة شبكة خلاؿ
 حسابات خلاؿ مف الوطنية المدخرات معظـ احتكرت إذ المالي القطاع في الرئيسي الدور الخزينة لعبت 
 في الجديدة المشاريع لتمويؿ أساسا الموارد ىذه استخدمت وقد الاستثمارية، السندات وا  صدار البريدية التوفير
 البنوؾ مف الاقتراض عمى معتمدة الرسممة قصور مف العموـ عمى تعاني كانت التي العمومية، المؤسسات
  .استثماراتيا لتمويؿ
 عنيا نتجت مستويات عند إدارية بقرارات الفائدة معدلات وحددت ثانويا، دورا الجزائري المركزي البنؾ لعب 
 ىذه وفي. العالي الرأسمالي التركيز ذات الاستثمارات نحو المديريف دفع مما سالبة، حقيقية فائدة أسعار
 إعادة في وظيفتو تكف ولـ المصرفية الرقابة مجاؿ في ممموس نشاط أي المركزي البنؾ يمارس لـ الحالة
 .اللازمة بالسيولة البنوؾ لتزويد أداة سوى الخصـ
 أسواؽ إنشاء ىو السوؽ اقتصاد إلى مخطط نظاـ مف الجزائري الاقتصاد انتقاؿ في الأساسي العنصر 
 صعوبات مواجية وا  ف للاستثمار، الملائـ المناخ بتوفير الجديد التوجو ىذا مساندة تستطيع مالية ومؤسسات
 ولأدواتيا ليا المؤسسي الإطار خمؽ أوجب لذا النقدية، لمسياسة إضافية تحديات يخمؽ ومشاكمو الانتقاؿ ىذا
 .عالية بكفاءة ميمتيا تؤدي حتى
 نظاـ نحو والاتجاه، الاقتصادي الاستقرار لتحقيؽ المبذولة المزدوجة الوسيمة باعتبارىا نقدية سياسة اتبعت 
 محاور إحدى ىي النقدية السياسة أف باعتبار 0991سنة  السوؽ اقتصاد تلميكانيزما إلى يستند
 التضخـ مراقبة مف تمكنيا التي الاقتصادية لمسياسات الأساسية الركائز إحدى وىي الاقتصادية الإصلاحات
 .النقدي الاستقرار وتحقيؽ الصرؼ سوؽ وتنظيـ
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ىذا الجزء من البحث، سنحاول التطرق بجزء من التفصيل لدراسة آلية تأثير السياسة النقدية  وفي
الجزائرية عمى الاستقرار الاقتصادي بصفة عامة، وعمى ميزان المدفوعات بصفة خاصة. وذلك عن طريق دراسة 
دفوعات، وذلك باستعمال قياسية لدور ادوات السياسة النقدية في الجزائر في اصلاح اختلال رصيد ميزان الم
وذلك من خلال عرض بعض المتغيرات ، sweivEاحدى ادوات التحميل الاقتصادي، وىو برنامج الافيوز 
ادوات السياسة النقدية( سعر الفائدة  الأساسية التي قد تمارس أثًرا ىاما عمى ميزان المدفوعات، و في مقدمتيا
لإبراز درجة تأثير كل واحدة  دل الاحتياطي الاجباري) وىذاومعدل اعادة الخصم، معدل استرجاع السيولة ومع
نموذج الأمثل لمظاىرة وصوًلا إلى اختيار ال امنيا، ثم صياغة و عرض مختمف النماذج الممكنة و اختبارى
 المدروسة، وتقييمو احصائيا واقتصاديا بجممة من الاختبارات، وسنعرض ذلك وفقا لممباحث الاتية:
 تحديد نموذج قياسي لدور السياسة النقدية عمى ميزان المدفوعات الجزائري المبحث الاول:
 دراسة استقرارية السلاسل الزمنية وتقدير معممات النموذج :المبحث الثاني
















 عمى ميزان المدفوعات الجزائري:السياسة النقدية وذج قياسي لدور نمتحديد المبحث الاول: 
يتضمن ىذا المبحث، محاولة تيدف الى تحديد العلاقة بين ادوات السياسة النقدية والاختلال في ميزان 
في رصيد ميزان المدفوعات، مع المدفوعات الجزائري، وذلك بعرض جممة من المتغيرات التي من شانيا ان تؤثر 
ة عمى ىذه الظاىرة معتمدين في ذلك عمى بعض النماذج الاقتصادية، والتي تحديد الوزن النسبي لممتغيرات المؤثر 
والعلاقات السببية بين تخص استخدام الطرق القياسية التي تعتبر وسيمة ىامة في فيم  الظواىر الاقتصادية 
ن تؤثر مختمف المتغيرات، وفي ىذا السياق يتم اولا تحديد او الكشف عن المتغيرات الاقتصادية التي يمكن ا
عمى رصيد ميزان المدفوعات الجزائري، وصياغة النموذج وتقديره، ثم الدراسة الاقتصادية والاحصائية واختيار 
  النموذج الامثل لمدراسة.
 بناء نموذج لمدراسة وتقدير معمماته:  لمطمب الاول:ا
خلال  الجزائري، المدفوعات لميزان نموذج وضع ،القياسية الاقتصادية الدراسة ىذه خلال من سنحاول
  ، وذلك من خلال ما يمي:  4102 -0991الفترة 
  لنموذج الدراسة، ومصادر البيانات: الفرع الاول: تحديد الاطار الزمني
، كونيا تزامنت مع 4102الى  0991خلال الفترة التي حددت من يتجمى الاطار الزمني لمدراسة، 
وقد تم الصادر  )،01/09(قانون النقد والقرض صدور اضافة الا انيا تضمنت برنامج الاصلاحات الاقتصادية، 
)، من مصادر مختمفة اىميا الموقع الرسمي 1تجميع البيانات الخاصة بيذه الدراسة والمبينة في الممحق رقم (
    الوطني للإحصائيات.لبنك الجزائر وصندوق النقد العربي والديوان 
 :معطياتها و لمنموذج المحددة الاقتصادية المتغيرات عرض الفرع الثاني:
 قيمة من كل وتحديد ،)تابع(أساسي كمتغيرالجزائري  المدفوعات ميزان رصيد تطورات اخذ سيتم
وادوات السياسة  النقدية، الكتمة ،الخام الداخمي الناتج الصرف، أسعار التضخم، معدلات الصادرات والواردات،
( مؤثرة كعوامل، معدل الاحتياطي الاجباري، معدل استرجاع السيولة) الخصمالفائدة، سعر اعادة  سعر النقدية(
وفي  .4102 سنة إلى0991 من الممتدة الفترة خلال وىذا الجزائري، المدفوعات ميزان رصيد تحديد في مستقمة)
 ما يمي نشير الى ىاتو المتغيرات كل عمى حدى: 
والتي تمثل{ الاموال  ل التداول الموجودة في وقت معين،ئالنقدية ىي جميع وساالكتمة : MMالكتمة النقدية  -0
الجاىزة النقدية( الاوراق النقدية، النقود المعدنية، الودائع تحت الطمب)، والاموال شبو النقدية( الودائع لأجل، 
، واستنادا 4102-0991الفترة  لوالبنوك خلات الاقتصادية شآلدى الافراد والمنالحسابات عمى الدفتر)} 




العلاقة عكسية بين نمو الكتمة النقدية الجزائرية ورصيد ميزان  نلمنظرية الاقتصادية فانو نتوقع ان تكو 
 المدفوعات.
السوق  في المسجل النقص لتغطية الخارجية السوق تزودىا التي البضائع و السمع مجموع ىي :M الواردات -4
 بين الواردات ورصيد ميزان المدفوعات.عكسية الداخمية لدولة ما، وبالاستناد لمنظرية الاقتصادية فالعلاقة 
 في فائض تحقيق حالة في الدولية السوق الخارج إلى الموجية البضائع و السمع مجموع ىي:  Xالصادرات -3
 بين الصادرات ورصيد ميزان المدفوعات.وبالاستناد لمنظرية الاقتصادية فان العلاقة طردية  .الإنتاج
زيادة حجم الطمب الكمي عمى حجم العرض الحقيقي زيادة محسوسة ومستمرة، ىو  :FNIمعدلات التضخم  -2
وبعبارة أخرى  مما يؤدي إلى حدوث سمسمة من الارتفاعات المفاجئة والمستمرة في المستوى العام للأسعار،
والعلاقة  .نتاجيةالإ يفوق المقدرة الحالية لمطاقة سمعال تتبمور ماىية التضخم في وجود فائض في الطمب عمى
 المتوقعة ىي علاقة عكسية بين التضخم ورصيد ميزان المدفوعات الجزائري.
الأجنبية، والعلاقة  بالعممة يقابميا بما المحمية العممة من الوحدة ثمن عن عبارة ىو:  CTاسعار الصرف -5
 بين سعر صرف العممة ورصيد ميزان المدفوعات. طردية 
مؤشر اقتصادي يقيس الثروة التي يحققيا البمد خلال سنة. و يتكون من مجموع  :BIPالناتج الداخمي الخام -6
المؤسسات و الدولة و الأفراد المقيمين بالبمد دون اعتبار جنسيتيم. و تمثل القيمة  القيم المضافة التي تحققيا
المضافة مجموع قيمة المواد و الخدمات التي تحققيا القطاعات الاقتصادية خلال سنة بعد طرح قيمة المواد 
وقع ان تكون العلاقة نتبالاستناد الى النظرية الاقتصادية و .و الخدمات الوسيطة أي التي استعممت لإنتاجيا
 بين نمو الناتج المحمي الخام ورصيد ميزان المدفوعات الجزائري. عكسية
ىو متوسط السعر الذي تفرضو البنوك الجزائرية عند تقديم القروض لمختمف (الاستثماري): I الفائدةمعدل  -7
ميزان المدفوعات، وىذا  طردية بين بين سعر الفائدة ورصيدالاعوان الاقتصاديين، ونتوقع ان تكون العلاقة 
 يتماشى مع واقع النظرية الاقتصادية.
من البنوك التجارية مقابل إعادة  بنك الجزائرىو سعر الفائدة الذي يتقاضاه  : RD اعادة الخصممعدل  -8
خصم ما لدييا من كمبيالات و أذونات خزينة مقابل ما يقدمو ليا من قروض أو سمف مضمونة بمثل ىذه 
 رصيد ميزان المدفوعات الجزائري.بين سعر اعادة الخصم و عكسية ونتوقع ان تكون العلاقة  الأوراق.
في حالة التضخم والتوسع الاقتصادي، يمجأ البنك المركزي الى رفع نسبة : oRمعدل الاحتياطي الاجباري  -9
الاحتياطي الاجباري، مما يؤدي الى زيادة الارصدة النقدية لمبنوك التجارية لدى البنك المركزي بصورة تقمل 
ن العلاقة وليذا فإننا نتوقع ان تكو من قدرة البنوك عمى التوسع في منح الائتمان، والعكس في حالة الركود، 
 عكسية بين معدل الاحتياطي الاجباري ورصيد ميزان المدفوعات الجزائري.
الية استرجاع السيولة بالمناقصة، وىي احدى التقنيات الحديثة التي  ىي :LERمعدل استرجاع السيولة -10
، وتعتمد 2002استحدثيا البنك كأسموب لسحب فائض السيولة، وقد دخمت ىذه الالية حيز التنفيذ منذ افريل 




الية استرجاع السيولة عمى البياض عمى استدعاء بنك الجزائر البنوك التجارية المشكمة لمجياز المصرفي، 
. ونتوقع ان تكون العلاقة ساعة او لأجل 42ن تضع اختياريا لديو حجما من سيولتيا في شكل ودائع لمدة ا
 طردية بين ىذه النسبة ورصيد ميزان المدفوعات الجزائري.
   : تحديد الشكل الرياضي لمنموذج:المطمب الثاني
لمظاىرة محل الدراسة، سنقوم بتجريب نوعين  لنموذجتقدير امن اجل معرفة الصيغة الرياضية المناسبة ل
 و التالي: غ الرياضية، لكل النموذج عمى النحمن الصي
 iU+ iXiB+……+2X2B+1X1B+0B=Yالصيغة الخطية:   -0
 ، اي قيمة المتغير عبر الزمن( سنة عادة او فصل).تمثل الزمن : i حيث
رصيد ميزان المدفوعات بالنسبة الى ىي معممات النموذج وتمثل مرونة تغير  :iB،2B .،1B ،0B
بانيا النسبة المئوية لمتغير في المتغير التابع نتيجة لتغير المتغيرات  inالمتغيرات المستقمة حيث تعرف المرونة 
الذي ينوب عن  iU، ونظرا لكون النموذج ذو طابع احتمالي، فانو يتم ادراج حد الخطأ %1الخارجية بنسبة 
التي يمكن ان تؤثر في رصيد ميزان المدفوعات، لكن يصعب قياسيا مثل العوامل  العشوائيةالمتغيرات بعض 
  والتشريعية ...الخ. الامنية
 :أن حيث
 : معدل اعادة الخصم.     .الرصيد الكمي لميزان المدفوعات:   
 اسعار الفائدة.:     الناتج الداخمي الخام:    
 الصادرات. قيمة:       الواردات:  
 : الاحتياطي الاجباري.      . سعر الصرف:   
 معدلات التضخم.:        : الكتمة النقدية  








 دراسة استقرارية السلاسل الزمنية وتقدير معممات النموذج:  المبحث الثاني:
في ىذه المرحمة بعد ما تم جمع البيانات المتعمقة بالظاىرة الاقتصادية المدروسة، وبعد تحديد الشكل 
لمنموذج، نأتي لمرحمة دراسة استقرارية السلاسل الزمنية الخاصة بمتغيرات الدراسة( التابعة والمستقمة) ، الرياضي 
 ومن ثم تقدير معممات النموذج، وسنوضح ذلك كما يمي:
  السلاسل الزمنية المكونة لمنموذج:الاول: دراسة استقرارية  المطمب
في الجدول الموالي، سنوضح نتائج لدراسة استقرارية السلاسل الزمنية الخاصة بالمتغير التابع 
 والمتغيرات المستقمة لنموذج الدراسة. 
 : نتائج اختبار دراسة استقرارية السلاسل الزمنية لمتغيرات الدراسة:  )54(جدول رقم
 PP  FDA  المتغيرات






 القرار الفرق الثاني الفرق الأول
 )1(I  )99.5-( )28.1-( )1(I  )07.4-( )09.1-( PB
 )1(I  )19.5-( )16.2-( )1(I  )06.5-( )96.21( PX
 )1(I  )34.9-( )35.0-( )1(I  )35.5-( )53.0-( M
 )1(I  )10.9-( )38.2-( )1(I  )10.5-( )45.3-( PP
 )1(I  )14.3-( )42.2( )1(I  )34.3-( )80.3( MM
 )1(I  )45.6-( )95.1-( )1(I  )30.3-( )20.3-( FNI
 )1(I  )83.4-( )50.2-( )1(I  )83.4-( )30.2-( IPC
 )2(I )96.4-( )15.2-( )49.4-( )2(I )36.4-( )74.2-( )99.1-( CT
 )1(I  )32.5-( )61.1-( )1(I  )72.4-( )13.1-( PIP
 )1(I  )72.5-( )09.2-( )1(I  )62.5-( )430.2-( I
 )1(I  )97.3-( )48.1-( )1(I  )84.4-( )61.2-( RD
 )1(I  )54.11-( )38.2-( )1(I  )69.4-( )68.2-( LER
 )1(I  )16.5-( )92.2-( )1(I  )01.5-( )92.2-( OR
 %5عند  42.3 - =PP ;26.3 - =FDAالقيم الحرجة:   
 sweivEبرنامج بالاعتماد على  ةمن إعداد الباحث المصدر: 
من خلال نتائج الجدول اعلاه نجد ان القيم المحسوبة اكبر من القيم الجدولية(الحرجة)، بالنسبة لجميع 
 pilihP، او اختبار المطور relluF dna yekciDمتغيرات الدراسة عند المستوى سواء باستخدام اختبار 
، اي ان %5تنص عمى وجود جذر لموحدة عند درجة المعنوية  يفرضية العدم ، والت وبذلك نقبل ، norreP




السلاسل الزمنية غير مستقرة في المستوى. في حين اننا نجدىا تستقر عند الفرق الاول، ما عدا سعر الصرف 
، %5 الذي يستقر عند الفرق الثاني، حيث اصبحت القيم المحسوبة اقل من القيم الحرجة عند مستوى معنوية 
الاول ليا من ، وان الفرق 1السلاسل الزمنية ما عدا سمسمة سعر الصرف متكاممة من الرتبةان وبالتالي ف
 .1، وان الفرق الاول ليا من الرتبة 2، في حين ان سمسمة سعر الصرف متكاممة من الرتبة 0الرتبة
  : نماذج الانحدار ذات الصيغة الخطية:ثانيالالمطمب 
الانحدار الخاص بميزان المدفوعات والمحددات الاساسية المؤثرة فيو، من الصعب معرفة صيغة نموذج 
. ، ثم اسية وىذا لنختار في الاخير النموذج الانسب منياداية الامر ان صيغة النموذج خطيةلذا سنفترض في ب
ي حيث ان الصيغة الخطية تعتمد عمى طريقة المربعات الصغرى العادية، وفي ما يم من خلال معايير محددة.
 نعرض النتائج المتوصل الييا: 
يضم ىذا النموذج جميع المتغيرات المستقمة التي من شانيا التأثير في المتغير   الاول:الخطي النموذج  -1
، ومعدل التضخم وسعر الصرف والناتج الداخمي الجزائرية  التابع، وىي الكتمة النقدية وادوات السياسة النقدية
  .يوضح العلاقة بين المتغيرات، 1والممحق رقم  الخام، والصادرات والواردات.
 نستطيع كتابة المعادلة الخطية لمنموذج كالاتي:، 2لمممحق رقم وفقا 
                                                     
                                             
  :لمنموذج الخطي الاول التقييم الاحصائي
اختبار النموذج المقدر بغرض اختبار مدى الثقة الاحصائية في التقديرات الخاصة بمعممات يتم 
 مجموعة الاختبارات التالية: لنتائج احصائيا عن طريق ام النموذج، وتقي
 = %71,39ان القيمة المتحصل عمييا لمعامل التحديد المصحح تقدر ب  :2Rمعامل التحديد المتعدد  - أ
من المتغيرات  %20,69 =2R الواحد صحيح، حيث ان المتغيرات المفسرة تتحكم بي قريبة من وى،    
التي تحدث عمى ميزان المدفوعات، مما يدل ان ىناك ارتباط قوي بين نمو رصيد ميزان المدفوعات 








 ):Fاختبار المعنوية الكمية(اختبار فيشر - ب
يستخدم ىذا الاختبار لدراسة معنوية كل معممات المتغيرات المفسرة في ان واحد، حيث تستخدم  
 الفرضية التالية:
 0=01B=9B=8B=7B=6B=5B=4B=3B=2B=1B= 0B : 0H
 0≠ 01B≠ 9B≠ 8B≠ 7B ≠6B ≠5B ≠4B ≠3B ≠2B ≠1B≠ 0B : 1H
وبمقارنتيا بالقيمة  ،cF= 77,33 لمدراسة، نجد ان قيمة اختبار فيشر المحسوبةمن النموذج المختار 
، و 52= nلاختبار فيشر، حيث عدد المشاىدات  )6ممحق رقم( Fالمجدولة(نتحصل عمييا من جدول فيشر
،  50,0= ، وىذا عند مستوى معنوية 42,2=  F  عدد المعالم (عدد المتغيرات المستقمة) نجد 01=K
، وعميو نرفض فرضية العدم F>cF : نجدان F والمجدولة  cF بالمقارنة بين قيمتي اختبار فيشر المحسوبة 
، ونقبل بالفرضية البديمة والتي تقول Cالتي تنص عمى ان كل المتغيرات المستقمة مساوية لمصفر ماعدا الثابت 
ىذه  تأثيرا عمى المتغير التابع، وعميو فانو من بين بانو يوجد عمى الاقل متغير واحد مغاير لمصفر ويمارس
 .المتغيرات المستقمة يوجد عمى الاقل متغير مستقل واحد يمارس تأثيره عمى رصيد ميزان المدفوعات الجزائري
 ):Tاختبار معنوية المعممات (اختبار ستيودنت - ت
يمكن توضيح نتائج اختبار ستيودنت لمنموذج من خلال المقارنة بين القيم المحسوبة والقيم الجدولية  
( T القيمة المجدولة لاختبار ستيودنت. حيث %5=αوادنى مستوى معنوية، وىذا عند مستوى معنوية 
، 52= nعدد المشاىدات ، حيث 51=)k-n( درجة حريةعند  )7(ملحق رقمالمستخرجة من جذول ستيودنت 
وبمقارنتيا بالقيم المحسوبة في  ،357,1= T، نجد القيمة المجدولة لاختبار ستيودنت 01= kوعدد المعالم  
ما يعني وجود معنوية اقل من قيمة اختبار ستيودنت المحسوبة.  cT كلوذج المختار لمدراسة، نجد ان النم
تؤثر فعلا في  (المتغيرات الخارجية ) iX المتغيرات المستقمة وىذا يعني ان كلاحصائية لممتغيرات المفسرة، 
الجدولية  Tوالجدول الموالي يوضح نتائج المقارنة بين قيم   المتغير التابع وىو رصيد ميزان المدفوعات.









 :الاول الجدولية والمحسوبة لنموذج Tنتائج المقارنة بين قيم  :)64(جدول رقم
 borPادنى مستوى معنوية  αT  القيم الجدولية  cTالمحسوبة القيم  المعاملات  المقدرات
 4480.0 357,1 002.0- 0B Cالثابت
 9770.0 357,1 582.0- 1B MM
 2200.0 357,1 730.1 2B X
 8280.0 357,1 022.0- 3B M
 4450.0 357,1 026.0 4B I
 5840.0 357,1 617.0 5B leR
 6440.0 357,1 287.0- 6B rD
 1120.0 357,1 013.1- 7B oR
 6070.0 357,1 483.0 8B cT
 8640.0 357,1 547.0- 9B biP
 5190.0 357,1 801.0- 01B fnI
 .sweivEالمصدر: من اعداد الطالبة بالاعتماد عمى مخرجات 
 الخام، الداخمي والناتج الصرف سعر النقدية، السياسة وادوات النقدية الكتمةيضم  :الثاني الخطي النموذج -2
  .المتغيرات بين العلاقة يوضح 3والممحق رقم . والواردات والصادرات
 النموذج: معادلة
                                                         
                            
 :لمنموذج الخطي الثاني التقييم الاحصائي
 =  %26.39تقدر بان القيمة المتحصل عمييا لمعامل التحديد المصحح : 2Rمعامل التحديد المتعدد  - أ
من المتغيرات  %10.69 =2R ي قريبة من الواحد صحيح، حيث ان المتغيرات المفسرة تتحكم بوى،    
التي تحدث عمى ميزان المدفوعات، مما يدل ان ىناك ارتباط قوي بين نمو رصيد ميزان المدفوعات 
تفسرىا عوامل اخرى مدرجة في النموذج من خلال حد الخطأ  %83.6والمتغيرات المفسرة، اما عن باقي 
 .iU
لدراسة معنوية كل معممات المتغيرات يستخدم ىذا الاختبار ): Fاختبار المعنوية الكمية(اختبار فيشر - ب
 المفسرة في ان واحد، حيث تستخدم الفرضية التالية:
 0=9B=8B=7B=6B=5B=4B=3B=2B=1B: 0H  
 0≠ 9B≠ 8B≠ 7B ≠6B ≠5B ≠4B ≠3B ≠2B≠ 1B : 1H 




وبمقارنتيا بالقيمة  ،cF= 71,04من النموذج المختار لمدراسة، نجد ان قيمة اختبار فيشر المحسوبة
، و 52= nلاختبار فيشر، حيث عدد المشاىدات ) 6ممحق رقم( Fالمجدولة(نتحصل عمييا من جدول فيشر
،  50,0= ، وىذا عند مستوى معنوية 82,2=  F  عدد المعالم (عدد المتغيرات المستقمة) نجد 9=K
وعميو نرفض فرضية العدم ، F>cF نجدان:  F والمجدولة  cF بالمقارنة بين قيمتي اختبار فيشر المحسوبة 
، ونقبل بالفرضية البديمة والتي تقول Cالتي تنص عمى ان كل المتغيرات المستقمة مساوية لمصفر ماعدا الثابت 
ىذه  بانو يوجد عمى الاقل متغير واحد مغاير لمصفر ويمارس تأثيرا عمى المتغير التابع، وعميو فانو من بين
 .متغير مستقل واحد يمارس تأثيره عمى رصيد ميزان المدفوعات الجزائري المتغيرات المستقمة يوجد عمى الاقل
 ):Tاختبار معنوية المعممات (اختبار ستيودنت - ت
يمكن توضيح نتائج اختبار ستيودنت لمنموذج من خلال المقارنة بين القيم المحسوبة والقيم الجدولية  
( T القيمة المجدولة لاختبار ستيودنت. حيث %5=αوادنى مستوى معنوية، وىذا عند مستوى معنوية 
، 52= nعدد المشاىدات ، حيث 61=)k-n( درجة حرية عند )7ملحق رقم: (المستخرجة من جذول ستيودنت 
وبمقارنتيا بالقيم المحسوبة في  ،647,1= T، نجد القيمة المجدولة لاختبار ستيودنت 9= kوعدد المعالم  
ما يعني وجود معنوية اقل من قيمة اختبار ستيودنت المحسوبة.  cT معظمالنموذج المختار لمدراسة، نجد ان 
تؤثر فعلا في  (المتغيرات الخارجية ) iX وىذا يعني ان كل المتغيرات المستقمةاحصائية لممتغيرات المفسرة، 
الجدولية  Tوالجدول الموالي يوضح نتائج المقارنة بين قيم   المتغير التابع وىو رصيد ميزان المدفوعات.
 مة من معممات المتغيرات المفسرة:والمحسوبة لكل معم
 :الثانينموذج مالجدولية والمحسوبة ل Tنتائج المقارنة بين قيم  :)74(جدول رقم
 borPادنى مستوى معنوية  αT القيم الجدولية   cTالقيم المحسوبة  المعاملات  المقدرات
 2560.0 647,1 854.0- 0B Cالثابت
 0870.0 647,1 382.0- 1B MM
 3100.0 647,1 049.3 2B X
 9080.0 647,1 542.0- 3B M
 3540.0 647,1 077.0 4B I
 1340.0 647,1 908.0 5B leR
 1830.0 647,1 109.0- 6B rD
 0910.0 647,1 073.1- 7B oR
 9430.0 647,1 669.0 8B cT
 8240.0 647,1 318.0- 9B biP




 .sweivEالمصدر: من اعداد الطالبة بالاعتماد عمى مخرجات 
 .والصادرات الخام، الداخمي الناتج النقدية، السياسة ادواتو الكتمة النقدية يضمالثالث: الخطي النموذج  -3
 .المتغيرات بين العلاقة يوضح 4والممحق رقم 
 المعادلة:
                                                 
                             
 : لمنموذج الخطي الثالث التقييم الاحصائي
،     = 49% ان القيمة المتحصل عمييا لمعامل التحديد المصحح تقدر ب: 2Rمعامل التحديد المتعدد  - أ
من المتغيرات التي تحدث  69%=2R ي قريبة من الواحد صحيح، حيث ان المتغيرات المفسرة تتحكم بوى
عمى ميزان المدفوعات، مما يدل ان ىناك ارتباط قوي بين نمو رصيد ميزان المدفوعات والمتغيرات 
 .iUتفسرىا عوامل اخرى مدرجة في النموذج من خلال حد الخطأ  %6المفسرة، اما عن باقي 
معنوية كل معممات المتغيرات  يستخدم ىذا الاختبار لدراسة): Fاختبار المعنوية الكمية(اختبار فيشر - ب
 المفسرة في ان واحد، حيث تستخدم الفرضية التالية:
 0= 8B=7B=6B=5B=4B=3B=2B=1B: 0H  
 0≠ 8B≠ 7B ≠6B ≠5B ≠4B ≠3B ≠2B≠ 1B : 1H 
وبمقارنتيا بالقيمة  ،cF=84 من النموذج المختار لمدراسة، نجد ان قيمة اختبار فيشر المحسوبة
، و 52= nلاختبار فيشر، حيث عدد المشاىدات  )6ممحق رقم( Fمن جدول فيشر المجدولة(نتحصل عمييا
  50,0= ، وىذا عند مستوى معنوية  43,2= F  عدد المعالم (عدد المتغيرات المستقمة) نجد 8=K
وعميو نرفض فرضية العدم ، F>cF نجدان:  F والمجدولة  cF بالمقارنة بين قيمتي اختبار فيشر المحسوبة 
، ونقبل بالفرضية البديمة والتي تقول Cالتي تنص عمى ان كل المتغيرات المستقمة مساوية لمصفر ماعدا الثابت 
ىذه  بانو يوجد عمى الاقل متغير واحد مغاير لمصفر ويمارس تأثيرا عمى المتغير التابع، وعميو فانو من بين
 .متغير مستقل واحد يمارس تأثيره عمى رصيد ميزان المدفوعات الجزائري المتغيرات المستقمة يوجد عمى الاقل
 ):Tاختبار معنوية المعممات (اختبار ستيودنت - ت
يمكن توضيح نتائج اختبار ستيودنت لمنموذج من خلال المقارنة بين القيم المحسوبة والقيم الجدولية  
 القيمة المجدولة لاختبار ستيودنت. حيث %5=αوادنى مستوى معنوية، وىذا عند مستوى معنوية 
 nعدد المشاىدات ، حيث 71=)k-n( درجة حرية عند )7ملحق رقم(المستخرجة من جذول ستيودنت (T




وبمقارنتيا بالقيم المحسوبة  ،047,1= T، نجد القيمة المجدولة لاختبار ستيودنت 8= k، وعدد المعالم  52=
عدا الصادرات حيث  اقل من قيمة اختبار ستيودنت المحسوبة. cT في النموذج المختار لمدراسة، نجد ان معظم
، 50,0وىي اقل من  2000.0= borP معنويةوحيث ادنى  اكبر من الجدولية، نلاحظ ان القيمة المحسوبة
ما يعني وجود معنوية احصائية لممتغيرات المفسرة،  وىذا يعني وىنا نقبل الفرض البديل ومنو يمكن قبول الثابت.
تؤثر فعلا في المتغير التابع وىو رصيد ميزان  (المتغيرات الخارجية ) iX يعني ان كل المتغيرات المستقمةوىذا 
الجدولية والمحسوبة لكل معممة من معممات  Tوالجدول الموالي يوضح نتائج المقارنة بين قيم  المدفوعات.
 المتغيرات المفسرة: 
 :لثالثمنموذج الالجدولية والمحسوبة  Tنتائج المقارنة بين قيم  :)84(جدول رقم
 borPادنى مستوى معنوية  αT  القيم الجدولية cTالقيم المحسوبة  المعاملات المقدرات
 7760.0 047,1 324.0- 0B Cالثابت
 9940.0 047,1 196.0- 1B MM
 2000.0 047,1 758.4 2B X
 6430.0 047,1 879.0 3B I
 8530.0 047,1 249.0 4B leR
 4120.0 047,1 872.1- 5B rD
 9510.0 047,1 405.1- 6B oR
 4130.0 047,1 630.1 7B cT
 6340.0 047,1 997.0- 8B biP
 .sweivEالمصدر: من اعداد الطالبة بالاعتماد عمى مخرجات 
 .والصادراتوسعر الصرف والناتج الداخمي الخام  النقدية، السياسة ادواتيضم  الرابع: الخطي النموذج -2
 المتغيرات. بين العلاقة يوضح والجدول الموالي
 المعادلة:
                                                          
            
 التقييم الاحصائي:
 =  %81,49ان القيمة المتحصل عمييا لمعامل التحديد المصحح تقدر ب: 2Rمعامل التحديد المتعدد  - أ
من المتغيرات  %88,59 =2R قريبة من الواحد صحيح، حيث ان المتغيرات المفسرة تتحكم ب يوى،    
التي تحدث عمى ميزان المدفوعات، مما يدل ان ىناك ارتباط قوي بين نمو رصيد ميزان المدفوعات 




 تفسرىا عوامل اخرى مدرجة في النموذج من خلال حد الخطأ %28,5والمتغيرات المفسرة، اما عن باقي 
 .iU
يستخدم ىذا الاختبار لدراسة معنوية كل معممات المتغيرات المفسرة ): Fاختبار المعنوية الكمية(اختبار فيشر - ب
 في ان واحد، حيث تستخدم الفرضية التالية:
 0= 7B=6B=5B=4B=3B=2B=1B: 0H  
 0≠ 7B ≠6B ≠5B ≠4B ≠3B ≠2B≠ 1B : 1H 
وبمقارنتيا بالقيمة  ،cF= 35,65 اختبار فيشر المحسوبةمن النموذج المختار لمدراسة، نجد ان قيمة 
، و 52= nلاختبار فيشر، حيث عدد المشاىدات  )6ممحق رقم:( Fالمجدولة(نتحصل عمييا من جدول فيشر
،  50,0= ، وىذا عند مستوى معنوية 04,2= F  عدد المعالم (عدد المتغيرات المستقمة) نجد 7=K
وعميو نرفض فرضية العدم ، F>cF نجدان:  F والمجدولة  cF بالمقارنة بين قيمتي اختبار فيشر المحسوبة 
، ونقبل بالفرضية البديمة والتي تقول Cالتي تنص عمى ان كل المتغيرات المستقمة مساوية لمصفر ماعدا الثابت 
ىذه  تأثيرا عمى المتغير التابع، وعميو فانو من بين بانو يوجد عمى الاقل متغير واحد مغاير لمصفر ويمارس
 .المتغيرات المستقمة يوجد عمى الاقل متغير مستقل واحد يمارس تأثيره عمى رصيد ميزان المدفوعات الجزائري
 ):Tاختبار معنوية المعممات (اختبار ستيودنت - ت
يمكن توضيح نتائج اختبار ستيودنت لمنموذج من خلال المقارنة بين القيم المحسوبة والقيم الجدولية  
 القيمة المجدولة لاختبار ستيودنت. حيث %5=αوادنى مستوى معنوية، وىذا عند مستوى معنوية 
عدد المشاىدات ، حيث 81=)k-n( درجة حريةعند  )7ملحق رقم(المستخرجة من جذول ستيودنت (T
وبمقارنتيا بالقيم المحسوبة  ،437,1= T، نجد القيمة المجدولة لاختبار ستيودنت 7= k، وعدد المعالم  52=n
عدا الصادرات حيث  اقل من قيمة اختبار ستيودنت المحسوبة. cT في النموذج المختار لمدراسة، نجد ان معظم
، ومنو يمكن 50,0وىي اقل من  0= borP معنويةنلاحظ ان القيمة المحسوبة اكبر من الجدولية، وحيث ادنى 
 iX وىذا يعني ان كل المتغيرات المستقمةما يعني وجود معنوية احصائية لممتغيرات المفسرة،  قبول الثابت.
والجدول الموالي يوضح نتائج   التابع وىو رصيد ميزان المدفوعات.تؤثر فعلا في المتغير  (المتغيرات الخارجية )








 الجدولية والمحسوبة لنموذج الدراسة: Tنتائج المقارنة بين قيم  :)94(جدول رقم
 borPادنى مستوى معنوية  αT القيم الجدولية   cTالقيم المحسوبة  المعاملات المقدرات
 6820.0 437,1 990.1- 0B Cالثابت
 0000.0 437,1 862.31 1B X
 3930.0 437,1 578.0 2B I
 7630.0 437,1 529.0 3B leR
 0820.0 437,1 311.1- 4B rD
 1800.0 437,1 948.1- 5B oR
 4700.0 437,1 039.1 6B cT
 2000.0 437,1 857.4- 7B biP


















 تقييم النموذج الانسب لمدراسة وتشخيصه:: المبحث الثالث
قة بين نجد ان النموذج الرابع ىو الانسب لمدراسة وتحميل العلا، من النماذج الخطية الاربعة السابقة
لمؤثرة فعلا في مقبول احصائيا وشامل لمعديد من متغيرات الدراسة(المستقمة) ا متغيرات الدراسة، وذلك لكونو
( العلاقات الطردية والعكسية لممتغيرات المستقمة مطابقة موافق لمنظرية الاقتصاديةالمتغير التابع، وىذا النموذج 
في ما يمي بتقييم النموذج من سنقوم و ، لمواقع الاقتصادي وىذا ما توضحو الاشارات الموجبة والسالبة لممعممات)
الناحيتين الاقتصادية والاحصائية، ثم دراسة استقراريتو و تشخيصو بمختمف الاختبارات التي من شانيا ان 
 توضح دلالات نتائج النموذج المختار لمدراسة.
 تقييم النموذج اقتصاديا: : الاول المطمب
اشارة المعممات مع التقييم الاقتصادي لمنموذج عمى اساس اشارة المعالم، حيث يجب ان لا تتناقض 
 1 النظرية الاقتصادية، والتي نستنتجيا من الشكل العام لمنموذج الامثل، كالتالي:
                                                          
           
 تأثير الكتمة النقدية عمى ميزان المدفوعات:  -0
العلاقة بين المعروض النقدي ورصيد ميزان المدفوعات علاقة عكسية، فمن خلال النموذج نجد ان 
  3 -01×8 ب تخفيض حجم الكتمة النقدية بمقدار وحدة واحدة، يستمزم انخفاض رصيد ميزان المدفوعات
عند زيادة عرض العملات المحمية، فانو اذا كان ، نسبة تأثير المعروض النقدي ضئيل ، ورغم ان)8000,0(
ميزان المدفوعات في حالة عجز، فانو يجب اتباع سياسة نقدية انكماشية، ما يعني تخفيض قيمة المعروض 
ت الدولة النقدي، وىذا يؤدي لخفض قيمة العممة المحمية التي تخفض من مستوى الاسعار، ومنو تصبح منتجا
ارخص نسبيا مع السمع الاجنبية في الاسواق الخارجية، فيزداد الطمب عمييا، ويقل الطمب عمى السمع المستوردة، 
 وعميو تزيد الصادرات(وتقل الواردات) وبالتالي زيادة رصيد ميزان المدفوعات. 
الاوراق المالية سوف يرتفع، ما في حالة تقميص الكتمة النقدية(سياسة انكماشية)، فان سعر الفائدة عمى 
يعمل عمى جمب رؤوس الاموال الاجنبية للاستثمار في الدولة، وىذا ما يساعد رصيد ميزان المدفوعات عمى 
 تخفيض العجز.
 
                                                          
1
 من اعداد الباحثة، بناء عمى دراسات سابقة..  




 تأثير ادوات السياسة النقدية عمى ميزان المدفوعات: -4
 اثره ان نجد فإننا واحدة، بوحدة الفائدة سعر ارتفع بميزان المدفوعات طردية، حيث اذا علاقة سعر الفائدة . أ
وحدة، ىذا يعني ان انخفاض الدخل الوطني جراء        بقيمة  بالزيادة يظير المدفوعات ميزان عمى
ارتفاع اسعار الفائدة، لأنو في ىذه الحالة تنخفض او تتقمص القروض الموجية للاستيلاك وفي المقابل 
ترتفع تكمفة تمويل الاستثمارات، ىذا يؤدي لزيادة الانتاج( زيادة السمع المحمية)، وبالتالي تشجيع الصادرات 
 راد. وتقميص نسبة الاستي
 بمقدارينخفض  المدفوعات ميزان ان نجد واحدة بوحدةارتفع  اذا حيث، الخصملمعدل اعادة  بالنسبة  . ب
(علاقة عكسية بين معدل اعادة الخصم ورصيد ميزان الاقتصادية النظرية مع يتطابق وىذا وحدة، 171,1
. ففي حالة اتباع سياسة انكماشية قصد تخفيض عجز ميزان المدفوعات، فرفع سعر الخصم المدفوعات)
 معدلات الفائدة ، لان رفع سعر الخصم يستمزم خفضمعممة الوطنيةالقيمة الخارجية ل لانخفاضيؤدي 
المحمية مما ، فيعمل عمى جذب رؤوس الاموال الاجنبية، وبذلك يزداد الطمب الخارجي عمى العممة البنكية
  يؤدي لارتفاع سعر صرفيا، وبالتالي تشجيع الصادرات وتخفيض عجز رصيد ميزان المدفوعات.
 بمقدار  ينخفض اذا ارتفعت بمقدار وحدة واحدة، فان رصيد ميزان المدفوعات ، نسبة الاحتياطي الالزامي . ت
الاقراضية والاقتراضية، حيث زيادة وحدة، ما يعني ان البنك المركزي يؤثر عمى قدرة البنوك التجارية 481,1
مل عمى تقميص حجم الائتمان، وبالتالي نقص الاستثمارات المنتجة( نقص نسبة الاحتياطي القانوني تع
 .الصادرات وزيادة الواردات) وبالتالي انخفاض في رصيد ميزان المدفوعات
مقارنة بالاحتياطي  تتميز ىذه الاداة بالمرونة :leR)اداة التنظيم النهائي( معدل استرجاع السيولة  . ث
الالزامي، اذ يمكن تعديميا كل يوم، كما ان المشاركة في عمميات استرجاع السيولة ليست اجبارية، ما يتيح 
ومن خلال النموذج نجد ان ىذه الاداة  تساىم برفع  رصيد ميزان   لكل بنك امكانية تسيير سيولتو،
وحدة، وقد اثبتت ىذه الاداة فعاليتيا في السياسة النقدية  الجزائرية رغم حداثة  821,1 المدفوعات بما قيمتو
من طرف  ( اداة رئيسية في السياسة النقدية الجزائرية)، حيث اصبحت اكثر اداة استخداما2002استخداميا 
سترجاع السيولة منذ وقد رفع بنك الجزائر بقوة مبالغ ا البنك الجزائري موازاة مع اداة الاحتياطي الالزامي.
 ، مقابل الاتجاه التصاعدي لمسيولة البنكية في الاقتصاد الوطني.7002جوان 
، 860,0 معممة سعر الصرف الأجنبي موجبةان نجد  تأثير سعر الصرف عمى رصيد ميزان المدفوعات: -3
بمعنى ان العلاقة طردية مع تطورات ميزان المدفوعات، حيث تتم تسوية أغمبية معاملاتو الاقتصادية مع 
العالم الخارجي بالعممة الصعبة(الدولار)، فبارتفاع سعر الصرف تنخفض القيمة الحقيقية لمعممة المحمية،  ما 
ى، و زيادة الطمب الأجنبي عمييا، يؤدي إلى انخفاض أسعار السمع المحمية مقارنة مع الأقطار الأخر 
وبالتالي تحقيق فائض أو رصيد موجب في ميزان المدفوعات، والعكس عند انخفاض سعر الصرف 
 الأجنبي، وارتفاع العممة المحمية. 




 الناتج و المدفوعات ميزان تغيرات بين عكسية العلاقة تأثير الناتج الداخمي الخام عمى ميزان المدفوعات: -4
 إلى واحدة بوحدة الخام الداخمي الناتج زيادة تؤدي حيث biP وىذا ما توضحو اشارة معممة الخام، الداخمي
 الناتج زيادة بـأن اقتصادًيا ىذا يفسرو  ،وحدة  9100,0 ب المدفوعات لميزان النيائي الرصيد انخفاض
 زيادة إلى يؤدي عادة، سنة خلال السوق بسعر المقومة النيائية الخدمات و السمع إجمالي أي الخام الداخمي
 الجزائري الاقتصاد ينطبق ما وىذا. الواردات عمى الطمب زيادة إلى بدوره يؤدي الذي لمدولة، القومي الدخل
 و الصناعية السمع نقص و الأفراد، حاجيات لتمبية الخدمات و السمع من الواردات عمى يعتمد الذي
 .محمًيا يستيمك ينتج ما كل أن حيث لمتصدير الموجية الخدمات
 وىذا ،التضخم و المدفوعات ميزان تغيرات بين عكسية العلاقة تأثير التضخم عمى رصيد ميزان المدفوعات: -5
 النيائي الرصيد انخفاض إلى واحدة التضخم بوحدةنسبة  زيادة تؤدي حيث FNI معممة اشارة توضحو ما
في الجزائر اثر عكسيا عمى حجم التضخم  بـأن اقتصادًيا ىذا يفسر و ، وحدة   320,0ب المدفوعات لميزان
، حيث في العقد الاخير من القرن الودائع في البنوك، وطرديا عمى حجم الاموال المخصصة للاستيلاك
الماضي وبداية القرن الجديد، اتجيت الكثير من العائلات الى شراء السمع بكميات تفوق احتياجاتيم لغرض 
فاقم الاسعار، اما الفئات ذات الدخل المرتفع الى اقتناء السمع الكمالية التخزين، ىذه الحالة ادت الى ت
والعقارات، خاصة الاراضي الموجية لمبناء التي ارتفعت اسعارىا بشكل كبير اكثر من الارتفاع الحاصل في 
 اسعار السمع والخدمات. 
وفق النظرية الاقتصادية فان علاقة رصيد ميزان  تأثير الصادرات والواردات عمى ميزان المدفوعات: -6
المدفوعات علاقة طردية بالصادرات ، وىذا واضح من النموذج القياسي من خلال اشارة معممة الصادرات 
 ان ، حيث279,0 ب المدفوعات ميزان رصيد زيادة يقابمو واحدة بوحدة الصادرات زيادة  ان نجد حيث X
 وحيد اقتصاد( الصادرات اجمالي من% 79 نسبتو بما النفطية الصادرات عمى يرتكز الجزائري الاقتصاد
 ).القطاع
 من يتضح ما وىذا ،M والواردات المدفوعات ميزان بين العكسية العلاقة نلاحظ ىذا الى بالإضافة 
 ب الميزان رصيد انخفض واحدة، بوحدة الواردات نسبة زادت كمما أنو حيث السالبة، المعممة اشارة خلال
 .وحدة 101,0
 احصائيا: النموذج : تقييمالمطمب الثاني
 صغرمتغيرات منيا ا 8لدينا احتمال كل المتغيرات خارجية موجب واحتمال ):  borP( احتمال كل معممة -0
 مة ليا تأثير كبير في رصيد ميزان، ىذا يعني ان ىذه المتغيرات المستق  borp50,0)%5( من
لان ليا معنوية فردية جد مقبولة في  وليست متغيرات زائدة في النموذج. المدفوعات، وىو المتغير التابع.
 . النموذج محل الدراسة ( كل متغير مستقل يؤثر فعلا في ميزان المدفوعات)




، ما يعني ان احتمال الخطأ في 0= )citsitats-F(borP اضافة الى ذلك، الاحتمال الكمي لمنموذج
تأثير المتغيرات المفسرة كبيرة لدرجة انعدام الخطأ. اما في ما يخص  النموذج المدروس منعدم، اي ان درجة
فانو في حالة انعدام وجود اي متغيرات مفسرة(تساوي لمصفر)، فان رصيد ميزان ) -75,2 =C (تفسير الثابت
 .ويكون سالب، Cالمدفوعات الجزائري يكون مساوي لقيمة الثابت 
ان نسبة ارتباط ميزان المدفوعات بالمتغيرات الخارجية( ، اي 2069,0يقدر ب    :2R التحديد معامل -4
)، ىذا يعني المتغيرات الخارجية تؤثر فعلا %001وىي نسبة كبيرة ( قريبة من  %20,69المستقمة) تمثل 
ىذا المعيار من ، %71,39=  ¯2R  رصيد ميزان مدفوعات الجزائر. ونجد ان معيار جودة التوفيقفي 
ميزان المدفوعات الجزائري بالعوامل الخارجية( السياسة النقدية و اىداف المربع  شانو ان يؤكد عمى ارتباط
 السحري).
، cF=  77,33 جد ان قيمة اختبار فيشر المحسوبةمن النموذج المختار لمدراسة، ن :Fاختبار فيشر  -3
لاختبار فيشر، حيث عدد  ) ممحق رقم: F(نتحصل عمييا من جدول فيشروبمقارنتيا بالقيمة المجدولة
، وىذا عند 42,2=  F  عدد المعالم (عدد المتغيرات المستقمة) نجد 01=  K و ،52= nالمشاىدات 
  ان:نجد F  والمجدولة cF  بالمقارنة بين قيمتي اختبار فيشر المحسوبة ، 50,0= مستوى معنوية 
وعميو نرفض فرضية العدم التي تنص عمى ان كل المتغيرات المستقمة مساوية لمصفر ماعدا ، F>cF
، ونقبل بالفرضية البديمة والتي تقول بانو يوجد عمى الاقل متغير واحد مغاير لمصفر ويمارس تأثيرا Cالثابت 
 واحد ل متغير مستقليوجد عمى الاق المستقمة بين  ىذه المتغيرات عمى المتغير التابع، وعميو فانو من
 .الجزائري يمارس تأثيره عمى رصيد ميزان المدفوعات
( المستخرجة من جذول ستيودنت ملحق رقم: ) T القيمة المجدولة لاختبار ستيودنت : Tاختبار ستيودنت  -4
نجد القيمة المجدولة ، 01= k، وعدد المعالم  52= nعدد المشاىدات ، حيث 51=)k-n( درجة حريةعند 
الجدولية والمحسوبة لكل  Tوالجدول الموالي يوضح نتائج المقارنة بين قيم  ،357,1= Tلاختبار ستيودنت 
 معممة من معممات المتغيرات المفسرة: 
 :الجدولية والمحسوبة لنموذج الدراسة T: نتائج المقارنة بين قيم )13(جدول رقم
 borPمستوى المعنوية الادنى الجدولية T قيمة المحسوبة T قيمة المقدرات
 4480.0 357,1 002.0- C الثابت 
 9770.0 357,1 582.0- MM
 2830.0 357,1 022.0- M
 2200.0 357,1 730,1 X
 4450.0 357,1 026.0 I




 6440.0 357,1 287.0- RD
 1120.0 357,1 013.1- OR
 5840.0 357,1 617.0 LER
 8640.0 357,1 547.0- BIP
 2510.0 357,1 801.0- FNI
 6070.0 357,1 483.0 CT
 . sweivEمن اعداد الباحثة بالاعتماد عمى مخرجات برنامج لمصدر:ا
اقل من قيمة اختبار  cT وبمقارنتيا بالقيم المحسوبة في النموذج المختار لمدراسة، نجد ان معظم
 وىذا يعني ان كل المتغيرات المستقمةما يعني وجود معنوية احصائية لممتغيرات المفسرة ، ستيودنت المحسوبة. 
  تؤثر فعلا في المتغير التابع وىو رصيد ميزان المدفوعات. (المتغيرات الخارجية ) iX
، ما يعني ان          ونلاحظ ايضا ان مجالات الثقة لممعالم المعنوية، محصورة بين
 غير متحيزة، ويمكننا الاعتماد عمييا في دراسة النموذج( التأثير في رصيد ميزان المدفوعات).المعممات 
، ىذه القيمة صغيرة، ما  يعني ان 678,2=  eSمن النموذج اعلاه :  eS الانحراف المعياري لممقدرات -5
 لممقدرات (المتغيرات الخارجية المؤثرة في ميزان المدفوعات) معنوية احصائية جدية. 
 ):WDواتسونن للأخطاء( اختبار ديرباختبار الارتباط الذاتي  -6
 ينص اختبار ديربن واتسون عمى وجود فرضيتين: 
 .0=P:0H: تنص عمى انعدام الارتباط الذاتي فرضية العدم
 .0≠P :1Hتنص عمى وجود الارتباط الذاتي  الفرض البديل:
حيث القيمة المحسوبة لاختبار ديربن واتسون، تأخذ قيميا ، 027,1= wD من النموذج نجد ان قيمة 
ىذه القيمة اكبر من الصفر اي موجبة تماما  ، 82,2) = 027,1-4نجد ان القيمة الجدولية (، ومنو 4و 0بين 
، فإنيا تقع في المجال الموجب تماما ما يعني انو  wD، لذا بإسقاطيا عمى قيم الجدولية لاختبار ديربن واتسون 
د ارتباط ذاتي موجب بين متغيرات الظاىرة المدروسة، { بين ميزان المدفوعات الجزائري و يوج








   تشخيص النموذج:: الثالث المطمب
 : منيا في ىذه الخطوة يتم تشخيص النموذج عن طريق جممة من الاختبارات،
  :لمنموذج الذاتي الارتباط دالة اختبار : الفرع الاول
 .الذاتي الارتباط معاملات تطور: )80(رقم الشكل
 
 .sweivE ببرنامج بالاستعانة الباحثة اعداد من :المصدر
 معنويا انيا نجد ، البواقي لمربعات الذاتي الارتباط معاملات تطور ملاحظة ومن ،71 رقم الشكل من
    ،{ الثقة مجال في وتقع الصفر تساوي
 √
     ،
 √
 . مستقرة البواقي سمسمة ان يعني ما} 
 .البواقي لمربعات الذاتي الارتباط دالة:  )90(رقم الشكل
 
 .sweivE ببرنامج بالاستعانة ةالباحث اعداد من :المصدر
 نجد ،)البواقي مربعات استقراريو دراسة( البواقي لمربعات الذاتي الارتباط دالة ملاحظة ومن ،81 رقم الشكل من
    { الثقة مجال  داخل كميا تقع انيا
 √
     ،
 √
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 .لمنموذج والتقديرية الفعمية القيم بين والمقارنة لمبواقي البياني التمثيل: )14(رقم الشكل
 
 sweivE ببرنامج بالاستعانة الباحثة اعداد من :المصدر
 ، dettiF ةوالمقدر lautcA الفعمية القيم منحنى بين كبير تطابق ىناك ان نلاحظ ،91 رقم الشكل من
 ).التقدير في النموذج اعتماد امكانية( الجزائري الاقتصاد ووضعية يتطابق الدراسة، محل النموذج ان يفسر وىذا
 .جيدة  نتيجة ذات بالنموذج الخاصة الارتباط دالة استقراريو دراسة فان وعميو
 ):بيرا جاك اختبار( لمبواقي الطبيعي التوزيع اختبار: الفرع الثاني
 
 :بيرا جاك اختبار نتائج: )04(رقم الشكل
 





























51-E62.1-      naeM
588610.0   naideM
307097.4  mumixaM
940361.5- muminiM
217541.2   .veD .dtS
890462.0-  ssenwekS
288405.3   sisotruK
141655.0  areB-euqraJ
342757.0  ytilibaborP




 المجدولة القيمة من اصغر وىي ، areb-euqraj=  655,0 قيمة ان، 02من خلال الشكل  نلاحظ
 ومنو ،  99.5فان قيمة كاي مربع تساوي وعميو ،50,0 ثقة درجة و ،2 حرية بدرجة ،²X  مربع كاي لتوزيع
 .مقبولة للأخطاء الطبيعي التوزيع فرضية فان
 : ML-HCRA الاخطاء تجانس اختبار: الفرع الثالث
 :tseT HCRA
 778982.0 ytilibaborP     381671.1 citsitats-F
 557962.0 ytilibaborP     199712.1 derauqs-R*sbO
     
  مربع كاي لتوزيع المجدولة القيمة من اقل وىي ،= *R- sbO  712.1المحسوبة ML-HCRA قيمة
 الاخطاء تباين ان يعني وىذا ، 48.3=)1(59.0 2X ب تقدر والتي ،50.0 ثقة ودرجة ،1 حرية بدرجة ²X
 .متجانس
 : etihW الاخطاء تجانس اختبار: الفرع الرابع
 :tseT yticitsadeksoreteH etihW
 032444.0 ytilibaborP     403492.1 citsitats-F
 975953.0 ytilibaborP     69356.71 derauqs-R*sbO
 بدرجة ، ²X  لكاي المجدولة القيمة من اقل وىي ،69356.71 ب قدرت المحسوبة etihW احصائية
 .متجانس الاخطاء تباين فان وعميو ، 13 .81 =)01( 59,0²X نجد %5 معنوية درجة وعند ،01 حرية
  :الدراسة نتائج
 كميا كانت التي النتائج وتحميل تشخيصو، و واحصائيا اقتصاديا المدروس النموذج تقييم خلال من
 في الجزائري المدفوعات ميزان حالة لتفسير مقبول الدراسة محل النموذج بان نستنتج احصائيا، وجيدة ايجابية
 :التالية النتائج عمى بناء وذلك ،4102-0991 الفترة
 الصرف سعر ، الصادرات النقدية، الكتمة حجم في المتمثمة الخارجية المتغيرات قبل من محدد النموذج 
 مع معدل استرجاع السيولة، القانوني، الاحتياطي ونسبة الخصم، معدل الخام، الداخمي الناتج الفائدة، ،اسعار
 المتغير(الجزائري المدفوعات ميزان رصيد عمى ايضا تأثيرىا تمارس ان الممكن من اخرى متغيرات وجود امكانية
 العشوائي بالمتغير عنيا يعبر والتي الخ،... ، اسعار البترولالاقتصادي النمو معدلات المديونية، كنسبة ،)التابع
 .الدراسة اثناء الميممة والمتغيرات الخطأ احتمالات الى يشير الذي ،=U 120,4
 جدا عالية تفسير نسبة وىي المدفوعات، لميزان الكمي الرصيد من% 69 تحدد المستقمة المتغيرات 
 بالمعنوية مقارنة ضئيمة وىي النموذج، تحميل في المدرجة غير الاخرى الخارجية العوامل تمثل% 4 والمتبقية
 .الييا المتوصل لمنموذج الكمية




من خلال دراسة دور ادوات السياسة النقدية، نجد ان دور اداة سعر الفائدة واداة استرجاع السيولة، ليما 
تأثير كبير ودور فعال، وىذا ما توضحو العلاقة الطردية بين التغيرات الحاصمة عمى مستوى ىاتين الاداتين، 
ت، فمن خلال النموذج نجد انو اذا تغير والتي تترجم بحدوث تغيرات طردية عمى مستوى رصيد ميزان المدفوعا
وحدة  675,0سعر الفائدة و معدل استرجاع السيولة بوحدة واحدة يرتفع رصيد ميزان المدفوعات عمى التوالي ب 
وبالتالي يمكن وحدة. وما يلاحظ ان تأثير معدل استرجاع السيولة اكبر من تأثير سعر الفائدة.  680,1و
السيمة البنكية ثم عمى اداة سعر الفائدة في اصلاح خمل ميزان المدفوعات. اما الاعتماد عمى معدل استرجاع 
تأثير اداتي معدل اعادة الخصم والاحتياطي الالزامي، فانو ممغى وفقا ليذا النموذج، ما يعني انو لا يمكن 
 الاعتماد عمى ىاتين الاداتين في اصلاح اختلال ميزان المدفوعات الجزائري.
ر المتغيرات الاقتصادية ( سعر الصرف، التضخم، الناتج الداخمي الخام)، تأثير متباين، نستنتج ان تأثي
حيث نجد ان دور الناتج الداخمي الخام والتضخم ضئيل وسمبي، وفقا لنتائج نموذج الدراسة، وبالتالي فيذان 
ىم او لو دور المتغيران لا يساىمان في اصلاح خمل ميزان المدفوعات، عمى عكس سعر الصرف الذي يسا
فعال في المساعدة في اصلاح الخمل، وىذا ما يتضح من العلاقة الطردية بين التغيرات الحاصمة عمى مستوى 
 وحدة.   421,0معدل سعر الصرف بوحدة واحدة التي تظير بارتفاع رصيد ميزان المدفوعات بمقدار 
 استرجاع ، معدلالصرف سعر: يالتال بالترتيب يكون المتغيرات تأثير ان نلاحظ النموذج خلال من
 ىذا ، الناتج الداخمي الخام الاخير وفيالاجباري،  الاحتياطي الخصم، معدلسعر الفائدة،  الصادرات، السيولة،













 : الفصل السادس خلاصة
 يحقق تارة و جدا بسيط فائض يحقق تارة متذبذب، كان التسعينات بداية في الجزائري المدفوعات ميزان 
 بشكل تؤثر لم في فترة التسعينات الاقتصادية الاصلاحات ان عمى يبرىن ما وىذا متتالية، لسنوات عجز
 .الاقتصاد وضعية عمى ايجابي
 ذات الاخيرة ىذه ان نجد الجزائرية، المدفوعات ميزان عمى النقدية السياسة لدور القياسية الدراسة خلال من 
 عبر أثرىا نقل ينبغي النقدية لمسياسة النيائية الأىداف لتحقيق حيث المدفوعات، ميزان رصيد في فعال دور
 .)والاستدانة الإقراض(المصرفية المعاملات محل ىي التي الفائدة سعر في ممثمة القنوات
 سعر برفع المركزي البنك قيام طريق عن المدفوعات، ميزان في العجز تخفيض في النقدية السياسة تساىم 
 تقميل إلى يؤدي مما القروض عمى الفائدة أسعار برفع التجارية البنوك قيام إلى بدوره فيؤدي الخصم، إعادة
 تشجيع وبالتالي المحمية الأسعار ارتفاع حدة من يخفض مما والخدمات السمع عمى المحمي والطمب الائتمان
 انعكاسات الصرف لتغيرات ان نجد بحيث الصرف، سعر فيي الثانية أما الواردات، وتخفيض الصادرات
 .والتصدير الاستيراد وقيمة حجم عمى وبالتالي الخارجية، المعاملات عمى
 وبالتالي الوطنية بالبنوك أمواليم إيداع عمى الأجانب المتعاممين إقبال إلى داخميا الفائدة أسعار ارتفاع يؤدي 
 نجد وىكذا. المدفوعات ميزان في العجز تقميل عمى يساعد مما الدولة إلى الأموال رؤوس من المزيد دخول
 في كبيرا دورا يمعب الفائدة أسعار رفع خلال من الوطني الاقتصاد داخل الائتمانية النقود حجم تقميل أن

















لقد استيدفت ىذه الدراسة، الوقوف عمى الجوانب التي تؤثر بيا السياسة النقدية عمى ميزان المدفوعات 
تتخذ في البرامج المدعومة من طرف صندوق النقد والبنك الدوليين،  يالجزائري،  وكذا الاجراءات و الوسائل الت
والتي يراد منيا معالجة الخمل في ميزان المدفوعات كالمقاربة النقدية و المقاربة الكينزية والمقاربة التي ترتكز 
ون مع المؤسسات عمى معالجة الاختلال انطلاقا من رؤية معينة لممرونات، واشرنا الى ان الجزائر تعتمد وبالتعا
المالية الدولية عمى مقاربتي الامتصاص والمعالجة النقدية لتصحيح الخمل في ميزان المدفوعات، ومن اجل ذلك 
استعرضنا لمحة عامة عن النظام النقدي والمصرفي الجزائري وموقع السياسة النقدية ضمن البرامج المطبقة وكذا 
 قتصادي، واخيرا السياسة النقدية عمى ميزان المدفوعات وضعية ميزان المدفوعات وسياسات الاصلاح الا
 بين العلاقات لكون وذلك جدا، صعب  واحد وقت في معا السحري المربع اىداف تحقيق محاولة ان
 عجز تقميص عمى والعمل البطالة، زيادة الى يدفع التضخم تقميص عمى العمل فمثلا تناقضية، المربع متغيرات
 لن معينة اقتصادية سياسة اتباع فان وعميو الاقتصادي، النمو حجم في يؤثر ان شانو من المدفوعات ميزان
 وبتقديم جدا الطويل المدي في ممكنا يكون ذلك لكن ،)سنوات( قصير مدى في الاقتصاد توازن الى يؤدي
  بالغ الاجتماعي اثرىا يكون كبيرة اقتصادية تضحيات
 كل تحقيق في فعالة كانت انيا قنواتيا، مختمف خلال ومن النقدية السياسة ان القول يمكن لا اجمالا
 استقرار ىدف وىو فعاليتيا، من يزيد ان شانو من واحد ىدف تحقيق من النقدية السياسة تمكين لان اىدافيا،
 غير اخرى اىداف تحقيق الى ىدفيا تعدت كمما تتقمص النقدية السياسة فعالية ان نستنتج وبالتالي الاسعار،
 .انتقالية بمرحمة تمر كانت اذا خاصة وىذا التضخم، في التحكم ىدف
 تبعية من والتخمص المدفوعات ميزان لإصلاح الجزائري الاقتصاد عرفيا التي الإصلاحات من بالرغم
 المداخيل كل تبقى حيث كان، مما أسوأ أو حالو عمى المدفوعات ميزان يبقى لممحروقات الجزائري الاقتصاد
 أن كما النفط، بأسعار والمرتبطة المحروقات صادرات تزايد ىو دائما مصدرىا الخارجية التجارة عن الناجمة
 من تحد التي الجزائرية والقوانين الأوضاع حبيس يبقى لكنو لفوائض تحقيقو رغم المباشر الأجنبي الاستثمار
 الخارجية المديونية من التخمص ىو الجزائر إليو وصمت الذي الإيجابي الشيء ويبقي الوطن أرض إلى تدفقو
  الجزائري الاقتصاد كاىل أثقمت التي







 نتائج الدراسة: 
السياسة النقدية ىي مجموعة الاجراءات المتخذة من طرف البنك المركزي او السمطات النقدية من اجل  -1
او من اجل ضمان التوازن الاقتصادي، فالسياسة النقدية تؤثر وبشكل كبير وفعال احداث اثر عمى الاقتصاد 
 عمى المتغيرات الاقتصادية الكمية فيي تساىم في محاربة التضخم 
 وما البمدان ىذه تعيشيا التي التخمف لظروف نظرا محدودة النامية الدول في النقدية السياسة فعالية ان -2
 والمالية، النقدية السوق وضيق المصرفي الوعي قمة بسبب ،المصرفي ازالجي اداء في ضعف من يرافقيا
 عن العامة الموازنة عجز تمويل عن بالأساس ناتجة الاقتصاد في كبيرة سيولة ووجود الاكتناز ظاىرة وتفشي
 .النقدي الاصدار طريق
الاختلال الييكمي، لكونو  ان انواع الاختلال في ميزان المدفوعات الدولية كثيرة، غير ان اخطر انواعيا ىو -3
من نظام اسعار واحتياطات الصرف والسموك الاستيلاكي ث بسبب الاختلال في الاقتصاد ككل، يحد
المفرط ومنظومة القوانين وىيكل المؤسسات وتسييرىا   الخ  ىذه العناصر المتشابكة تؤدي لإحداث اختلال 
لذلك فان تصحيح الاختلال في ميزان ص، صو ىيكمي عميق في الاقتصاد وفي ميزان المدفوعات عمى الخ
المدفوعات يتطمب اجراء تغييرات في كل ىاتو العوامل بالشكل الذي يسمح برفع الاختلال خلال مدة تتجاوز 
 المدى المتوسط، وىو ما يضطر الدولة لطمب المساعدة المالية من المؤسسات المالية الدولية 
المرتكزة عمى اساليب المرونات والاستيعاب الاختلال نجد تمك السياسات المستخدمة في تسوية من بين   -4
والاسموب النقدي، وبفعل ترابط العلاقات بين مختمف المتغيرات الاقتصادية فان لكل منيا تأثير بشكل اخر 
عمى ميزان المدفوعات، غير ان الاقتصاديين التطبيقيين يفضمون اسموب الاستيعاب خاصة في جانبو 
الصرف وعمى لطمب بالتشدد في النفقات، عمى منيج المرونات فيما يتعمق بأسعار المتعمق بحصر ا
في اغمب  (اختلال خارجي)اختلال ميزان المدفوعاتونجد ان  الاسموب النقدي فيما يتعمق بالسياسة النقدية 
و  الاحيان يكون مصحوبا باختلال داخمي، ومن ىنا جاءت فكرة التسوية في ظروف الاختلالين الداخمي
  الخارجي المتزامنين
 تطبيق قبل الصرف عمى الصارمة الرقابة بمرحمة وثيقا ارتباطا ارتبط قد الوطنية العممة قيمة استقرار ان -5
 .الاقتصادي الاصلاح برامج
 المرجع يعتبر الذي الجاري الحساب وضعية عمى كبيرة بدرجة يتوقف الجزائري المدفوعات ميزان رصيد ان -6
 .ثانويا دورا الاموال رؤوس حساب يمعب بينما والفائض العجز حالتي في الرئيسي السبب و الاساسي
 يحقق تارة و جدا بسيط فائض يحقق تارة متذبذب، كان التسعينات بداية في الجزائري المدفوعات ميزان ان -7
) الموسع الييكمي التصحيح برنامج( الاقتصادية الاصلاحات ان عمى يبرىن ما وىذا ، متتالية لسنوات عجز
  الاقتصاد وضعية عمى ايجابي بشكل تؤثر لم
ان تطور السياسة النقدية الجزائرية، ارتبط بالفترة الانتقالية التي شيدىا الاقتصاد الجزائري، من اقتصاد  -8




، اصبحت السياسة النقدية الجزائرية تمعب دورىا بالتدريج، خاصة من خلال 91/99بعد قانون النقد والقرض -9
التحكم في التضخم وتحقيق الاستقرار النقدي، حيث تم تحرير معدلات الفائدة وضبط اصدار النقود  فاصبح 
 بإمكانيا التدخل بطريقة غير مباشرة وفقا لقوى العرض والطمب  
، عرف الاقتصاد الجزائري تغيرات ايجابية تعود اساسا لارتفاع اسعار النفط، ما ادى 9992من ابتداء  -91
لارتفاع ايرادات الصادرات من المحروقات، وبالتالي تشكيل فوائض نقدية كبيرة عمى مستوى المنظومة 
في تحقيق استقرار ما جعل بنك الجزائر يسارع لاتخاذ تدابير تساعد المصرفية والسوق النقدية الجزائرية، 
الاسعار، وتخفيض معدل التضخم، عن طريق امتصاص فائض السيولة في السوق النقدية بالاعتماد عمى 
 معدل الاحتياطي الاجباري ومعدل استرجاع السيولة وتسييمة الوديعة المغمة لمفائدة 
 ليما السيولة، استرجاع واداة الفائدة سعر اداة دور ان نجد النقدية، السياسة ادوات دور دراسة خلال من -11
 ىاتين مستوى عمى الحاصمة التغيرات بين الطردية العلاقة توضحو ما وىذا فعال، ودور كبير تأثير
 نجد النموذج خلال فمن المدفوعات، ميزان رصيد مستوى عمى طردية تغيرات بحدوث تترجم والتي الاداتين،
 التوالي عمى المدفوعات ميزان رصيد يرتفع واحدة بوحدة السيولة استرجاع معدل و الفائدة سعر تغير اذا انو
  الفائدة سعر تأثير من اكبر السيولة استرجاع معدل تأثير ان يلاحظ وما  وحدة 68971و وحدة 67579 ب
 ميزان خمل اصلاح في الفائدة سعر اداة عمى ثم البنكية السيمة استرجاع معدل عمى الاعتماد يمكن وبالتالي
 ما النموذج، ليذا وفقا ممغى فانو الالزامي، والاحتياطي الخصم اعادة معدل اداتي تأثير اما  المدفوعات
 .الجزائري المدفوعات ميزان اختلال اصلاح في الاداتين ىاتين عمى الاعتماد يمكن لا انو يعني
 متباين، تأثير ،)الخام الداخمي الناتج التضخم، الصرف، سعر(  الاقتصادية المتغيرات تأثير ان نستنتج -21
 فيذان وبالتالي الدراسة، نموذج لنتائج وفقا وسمبي، ضئيل والتضخم الخام الداخمي الناتج دور ان نجد حيث
 دور لو او يساىم الذي الصرف سعر عكس عمى المدفوعات، ميزان خمل اصلاح في يساىمان لا المتغيران
 عمى الحاصمة التغيرات بين الطردية العلاقة من يتضح ما وىذا الخمل، اصلاح في المساعدة في فعال
 .وحدة 42179 بمقدار المدفوعات ميزان رصيد بارتفاع تظير التي واحدة بوحدة الصرف سعر معدل مستوى
  
 استرجاع معدل الصرف، سعر: التالي بالترتيب يكون المتغيرات تأثير ان نلاحظ النموذج خلال من -31
 ، الخام الداخمي الناتج الاخير وفي الاجباري، الاحتياطي الخصم، معدل الفائدة، سعر الصادرات، السيولة،








 :اختبار الفرضياتنتائج 
 والذي المركزي البنك في ممثمة النقدية السمطات بيا تقوم التي الإجراءات السياسة النقدية ىي مجموعة -1
تحقيقيا، وذلك وفقا لأدوات  والمرغوب المحددة الأىداف لتحقيق انخفاضا أو ارتفاعا النقدي العرض يحرك
 وتقنيات محددة  
 الأىداف و الأولية الأىداف بين تربط التي الوسيطة الأىداف من جممة وجود فعالة، نقدية سياسة بناء يعتمد -2
 .السحري المربع وذلك لتحقيق التوازان بين متغيرات النيائية
السياسة النقدية الجزائرية ليا دور فعال في اصلاح خمل ميزان المدفوعات الجزائري، وذلك عن طريق  -3
 سعر الفائدة و معدل اعادة الخصم، نسبة الاحتياطي الاجباري و معدل استرجاع السيولة  ادواتيا: 
 :المقترحات و التوصيات
بنك الجزائر، الاىتمام بتطبيق وتفعيل بعض ادوات السياسة النقدية المباشرة، مثل الاقناع الادبي عمى  -1
بغرض تخصيص جزء من الموارد المالية لمشاريع انتاجية، وتشجيع الاستثمار الداخمي خاصة في 
الاستقرار بر مصدرا لعدم القطاعات المنتجة لمسمع الغذائية، بغرض التقميل من التبعية، لأنيا تعت
 استيراد التضخم، وزيادة الواردات عمى حساب الصادرات) النقدي(
الدراسة الشاممة للاقتصاد الجزائري بصفة عامة لمعرفة المشاكل التي يعاني منيا، وقطاع التجارة الخارجية   -2
 بصفة خاصة و ذلك لإيجاد الحمول الكفيمة بحميا  
لاجنبية واعادة توجيييا في مجال التجارة والتوزيع الى الانشطة الاستمرار في تشجيع الاستثمارات والشراكة ا -3
الانتاجية، مع انو لابد من المراجعة الشاممة لمتشريعات التي تخدم المستثمر المحمي وتزيد من انتاجو، والتي 
 تمنع المنافسة بين الاجنبية والمحمية، بغرض تشجيع الصادرات الجزائرية 
جزائري من ارتفاع سعر النفط، الى مشاريع استراتيجية تخدم الاقتصاد التوجيو الفوائض التي يعرفيا  -4
الاقتصاد الجزائري عمى المدى البعيد وليس لزيادة اعتماده عمى الاسواق الخارجية( اقتناء السمع 
   الاستيلاكية)
 افاق الدراسة:
 اثر المتغيرات الاقتصادية الكمية عمى ميزان المدفوعات   -1
 النقدية والمالية في تفعيل واستقطاب الاستثمارات الاجنبية لمجزائر دور السياسة  -2












مدخل حديث لمنظرية النقدية والاسواق  -نظرية النقود والبنوك والاسواق الماليةاحمد ابو الفتوح عمي الناقة:  )1
 .2002، مكتبة ومطبعة الاشعاع الفنية، مصر، المالية
 . 7002،  دار الثقافة لمنشر والتوزيع، الاردن، الاقتصاد الكمياحمد الاشقر:  )2
 .2002، دار زىران لمنشر، الاردن، النظريات الاقتصاديةاحمد زىير شامية:  )3
 ، الاردن.3991، دار زىران لمنشر، النقود والمصارفأحمد زىير شامية:  )4
لمبنك المركزي في اطار النظام المصرفي  -السياسات النقدية والمصرفيةاحمد شعبان محمد عمي:  )5
  .3102، دار التعميم العالي، مصر، الاسلامي
، الدار انعكاس المتغيرات المعاصرة عمى القطاع المصرفي ودور البنوك المركزيةاحمد شعبان محمد عمي:  )6
 .7002الجامعية، مصر، 
، مؤسسة شباب السياسات النقدية والبعد الدولي لميورو احمد فريد مصطفى وسيير محمد السيد حسن: )7
 ، ص 0002الجامعة، مصر، 
  9002، مؤسسة شباب الجامعة، مصر،اد النقدي والدوليالاقتصاحمد فريد مصطفى:  )8
 .9991، الدار الجامعية ، مصر،  مقدمة في الاقتصاد الدولياحمد مندور:  )9
 . 9991، الجزائر، ديوان المطبوعات الجامعية،  العممة والنقوداحمد ىني : )11
 سنة نشر.، الكويت، دون مقدمة في العلاقات الاقتصادية الدوليةاسكندر مصطفى النجار:  )11
 .5002، دار وائل لمنشر، الاردن، مدخل تحميمي -النقود والمصارفاكرم حداد:  )21
 0891امين رشيد كنونة : الاقتصاد الدولي، مطبعة الجامعة، العراق،  )31
 . 3102، مكتبة حسين العصرية لمطباعة والنشر والتوزيع، لبنان، سياسة الصرفامين صيد:  )41
عمارة: مبادئ الاقتصاد الدولي، المكتب الجامعي الحديث، مصر، ايمان عطية ناصف وىشام محمد  )51
  .7002
 .9002السيد محمد احمد السريتي: التجارة الخارجية ، الدار الجامعية ، مصر،  )61
، دار المريخ لمنشر، المممكة العربية وجية نظر النقديين -النقود والبنوك والاقتصادباري سيجل:  )71
 .7891السعودية، 
، المؤسسة الجامعية اصول الاقتصاد الكمي: عبد الامير ابراىيم شمس الدينت سيمون -برنييو وا  -ب )81
 .9891لمدراسات والنشر والتوزيع، لبنان، 
 .0002، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر، :  تقنيات وسياسات التسيير المصرفيبخراز يعدل فريدة )91





، لبنان، المؤسسة الجامعية لمدراسات والنشر والتوزيع، العلاقات الاقتصادية الدولية بسام الحجار:  )12
 .3002
، الجزائر، سؤال وجواب 003من خلال  -دليمك في الاقتصادبمعزوز بن عمي ومحمدي الطيب امحمد:  )22
 .8002دارالخمدونية،
والسياسات النقدية ، الجزائر ، ديوان المطبوعات الجامعية ، بمعزوز بن عمي: محاضرات في النظريات  )32
 .4002
 . 4002، دار الصفاء لمنشر والتوزيع، الاردن، الادارة المالية الدوليةتوفيق عبد الرحيم:  )42
، دار المريخ لمنشر، النقود والبنوك والاقتصادتوماس ماير وآخرون ترجمة السيد احمد عبد الخالق:  )52
 .6002السعودية،
 ، دار ىومة، الجزائر، دون سنة نشر.العلاقات الاقتصادية الدولية والتنميةجمال الدين لعويسات:  )62
، دار الخمدونية، دراسة مقارنة-السياسة النقدية في النظامين الاسلامي والوضعيجمال بن دعاس:  )72
 .6002الجزائر، 
، قود والتمويل الدولياقتصاديات الندفيد فانيور ترجمة محمود حسن حسني:  جوزيف دانيالز و )82
 .7002السعودية، دار المريخ ،
جون ىدسون و مارك ىرنرد ترجمة طو عبد الله منصور ومحمد عبد الصبور محمد عمى: العلاقات  )92
 7891الاقتصادية الدولية، دار المريخ لمنشر، السعودية ، 
لتوزيع، الاردن، ، دار وائل لمنشر واالتحميل الكمي-مبادئ الاقتصادحربي محمد موسى عريقات:  )13
 .6002
 .2002، دار الكندي لمنشر و التوزيع، الاردن،  : اقتصاديات النقود والبنوكحسين بن ىاني )13
، الدار السياسات المالية والنقدية دراسة مقارنة بين الفكر الوضعي والاسلاميحمدي عبد العظيم:  )23
 .7002الجامعية، مصر، 
، مصر، مكتبة النيضة، مقارنة اسلامية–والنقدية في الميزان السياسات المالية حمدي عبد العظيم:  )33
 .7891
الاسواق  -السياسة النقدية -البنوك الاسلامية-البنوك التجارية-الاقتصاد المصرفيخبابة عبد الله:  )43
 .8002 الازمة المالية،-المالية
ن المطبوعات ، الجزائر، ديواالاقتصاد الدوليدومينيك سمفاتور ترجمة محمد رضا عمي العدل:  )53
 الجامعية، دون سنة نشر.
 .7002، دار الفكر الجامعي، مصر، تحرير التجارة الدوليةرانيا محمود عبد العزيز عمارة:  )63





، دار الراية ، الاردن ،  ي النظرية والتطبيقادارة العمميات النقدية والمالية فزاىر عبد الرحيم عاطف :  )83
 .9002
، دار اليازوري العممية لمنشر البنوك المركزية والسياسات النقدية : زكرياء الدوري ويسرى السامرائي  )93
 .6002الأردن،  ،والتوزيع
 .4002الدار الجامعية،مصر، ،الاقتصاد الدوليزينب حسين عوض الله :  )14
، دار اليازوري لمنشر، لنقود والبنوك والمصارف المركزيةمحمود العمجوني: اسعيد سامي الحلاق ومحمد  )14
 0102الاردن، 
، العلاقة التبادلية بين سعر الصرف وسعر الفائدة وانعكاسيا عمى ميزان المدفوعاتسمير فخري نعمة: )24
  .0102الاردن، دار اليازوري العممية لمنشر والتوزيع، 
 .9991، مكتبة عين شمس ، مصر،  والسياسات النقديةالنظريات سيير معتوق :  )34
 .5002سوزي عدلي ناشد: مقدمة في الاقتصاد النقدي، لبنان، منشورات الحمبي الحقوقية،  )44
النقود محمود حسن حسني و ونيس فرج الله عبد العال:  سي بول ىاوولد و رونالد ماكدونالد ترجمة )54
 .7002دية، ، دار المريخ لمنشر، السعو  والتمويل الدولي
  .8002، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر، محاضرات في اقتصاد البنوكشاكر القزويني:  )64
، دار الوفاء السياسة النقدية والمالية في ظل اقتصاد المشاركة في الاقتصاد الإسلاميصالح صالحي:  )74
 .1002لمنشر والتوزيع، مصر، 
 .6791، دار الجامعات المصرية، مصر، الاقتصادمقدمة في عمم صبحي تادرس قريصة واخرون:  )84
التجربة -صفوت عبد السلام عوض الله: سعر الصرف واثره عمى علاج اختلال ميزان المدفوعات )94
 .0002المصرية، مصر، دار النيضة العربية، 
 .0002، دار الفكر  ،الجزائر،  الاقتصاد النقديضياء عبد المجيد الموسوي :  )15
، منشورات الحمبي الحقوقية،  أساسيات الاقتصاد الدوليعادل احمد حشيش ومجدي محمود شياب :  )15
 . 2002لبنان ،
 .0002عادل احمد حشيش: العلاقات الاقتصادية الدولية، دار الجامعة الجديدة، مصر،  )25
 .3002، جامعة حموان لمنشر والتوزيع، مصر، العلاقات الدولية:  عادل الميدي )35
، الاردن، دار صفاء -واداء سوق الاوراق المالية -الدعمي: السياسات النقدية والمالية عباس كاظم )45
 .0102لمنشر والتوزيع،
 .3891، دار التأليف، مصر، السياسة الشرعية والفقو الاسلاميعبد الرحمان تاج:  )55
 .1002، الدار الجامعية، مصر، الاقتصاديات الدوليةعبد الرحمان يسري احمد:  )65





، دار حامد لمنشر التجارة الالكترونية ،الأسس، العولمة-التبادل التجاريعبد العزيز عبد الرحيم سميمان:  )85
 .4002والتوزيع، الاردن، 
الذىبي لمطباعة، ، النسر التحميل الاقتصادي الكمي-أصول عمم الاقتصادعبد الفتاح عبد المجيد:  )95
 .7991مصر، 
 .2102، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر، مبادئ الاقتصاد النقدي والمصرفي:  عبد القادر خميل )16
 .8991، لبنان، دار المنيل المبناني، العلاقات الاقتصادية الدوليةعبد الله محمد عيسى وا  براىيم موسى:  )16
الاقتصادية الكمية( دراسة تحميمية تقييميو)، ديوان المطبوعات عبد المجيد قدي: مدخل الى السياسات  )26
 4002الجامعية، الجزائر، 
ديوان المطبوعات  ،مدخل الى السياسات الاقتصادية الكمية( دراسة تحميمية تقييميو)عبد المجيد قدي:  )36
 .4002الجامعية، الجزائر، 
الدار  لتكتلات الاقتصادية حتى الكريز)،اقتصاديات المشاركة الدولية( من اعبد المطمب عبد الحميد:  )46
 .6002الجامعية، مصر، 
، دار حامد لمنشر،  النقود والمصارف والأسواق الماليةونزار سعد الدين العيسى:  عبد المنعم السيد عمي )56
 .4002 الأردن،
امعية ، الدار الجاقتصاديات النقود والصرفة والتجارة الدوليةعبد النعيم محمد مبارك ومحمود يونس:  )66
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 11 57.0 4 8.1 0.34851 01.87 50.551 8,7, 1.51011 ,0734 26.27 03.21 2102
 21 57.0 4 8.1 4.51161 51.87 01.061 51.4 14715811 98754 ,5748 31.0 3102
 21 57.0 4 8.1 3.96561 097,8 77.461 29.2 2.37631 33.85 71.16 88.5- 4102
297 
 
 مقر قحلم2.لولاا يطخلا جذومنلا جئاتن : 
Method: Least Squares 
Date: 10/04/15   Time: 22:20 
Sample: 1990 2014 
Included observations: 25 
Variable Coefficien
t 
Std. Error t-Statistic Prob.   
C -2.571962 12.83182 -0.200436 0.0844 
MM -0.000896 0.003138 -0.285538 0.0779 
X 0.972701 0.260256 1.037478 0.0022 
M -0.101675 0.460231 -0.220923 0.0828 
I 0.669583 1.078678 0.620744 0.0544 
REL 1.128650 1.574781 0.716703 0.0485 
DR -1.171694 1.496609 -0.782899 0.0446 
RO -1.184292 0.903763 -1.310400 0.0211 
TC 0.068190 0.177375 0.384438 0.0706 
PIB -0.001914 0.002566 -0.745934 0.0468 
INF -0.023796 0.219366 -0.108478 0.0915 
R-squared 0.960202     Mean dependent var 6.648000 
Adjusted R-squared 0.931774     S.D. dependent var 11.01391 
S.E. of regression 2.876839     Akaike info criterion 5.251443 
Sum squared resid 115.8668     Schwarz criterion 5.787748 
Log likelihood -54.64303     F-statistic 33.77738 
Durbin-Watson stat 1.720509     Prob(F-statistic) 0.000000 
    










 مقر قحلم3.يناثلا يطخلا جذومنلا جئاتن : 
Dependent Variable: BP 
Method: Least Squares 
Date: 11/06/15   Time: 18:32 
Sample: 1990 2014 
Included observations: 25 
Variable Coefficien
t 
Std. Error t-Statistic Prob.   
C -3.641558 7.936821 -0.458818 0.0652 
X 0.977399 0.248028 3.940674 0.0013 
M -0.108316 0.440860 -0.245692 0.0809 
MM -0.000852 0.003008 -0.283423 0.0780 
I 0.590268 0.766495 0.770087 0.0453 
DR -1.080772 1.198353 -0.901882 0.0381 
RO -1.192788 0.870199 -1.370707 0.0190 
REL 1.036338 1.280665 0.809219 0.0431 
TC 0.084724 0.087681 0.966275 0.0349 
PIB -0.001972 0.002425 -0.813181 0.0428 
R-squared 0.960168     Mean dependent var 6.648000 
Adjusted R-squared 0.936269     S.D. dependent var 11.01391 
S.E. of regression 2.780458     Akaike info criterion 5.172283 
Sum squared resid 115.9642     Schwarz criterion 5.659833 
Log likelihood -54.65354     F-statistic 40.17599 
Durbin-Watson stat 1.726685     Prob(F-statistic) 0.000000 












 مقر قحلم4: .ثلاثلا يطخلا جذومنلا جئاتن 
Dependent Variable: BP 
Method: Least Squares 
Date: 11/06/15   Time: 18:37 
Sample: 1990 2014 
Included observations: 25 
Variable Coefficien
t 
Std. Error t-Statistic Prob.   
C -3.165039 7.466792 -0.423882 0.0677 
MM -0.001389 0.002008 -0.691747 0.0499 
X 0.941274 0.193792 4.857127 0.0002 
I 0.665998 0.680871 0.978155 0.0346 
DR -1.242358 0.971894 -1.278285 0.0214 
RO -1.239610 0.823766 -1.504808 0.0159 
REL 1.124556 1.192657 0.942899 0.0358 
PIB -0.001769 0.002212 -0.799712 0.0436 
TC 0.087461 0.084378 1.036543 0.0314 
R-squared 0.960008     Mean dependent var 6.648000 
Adjusted R-squared 0.940012     S.D. dependent var 11.01391 
S.E. of regression 2.697579     Akaike info criterion 5.096299 
Sum squared resid 116.4309     Schwarz criterion 5.535094 
Log likelihood -54.70374     F-statistic 48.00994 
Durbin-Watson stat 1.798799     Prob(F-statistic) 0.000000 










 مقر قحلم5: .عبارلا يطخلا جذومنلا جئاتن 
Dependent Variable: BP 
Method: Least Squares 
Date: 11/06/15   Time: 18:43 
Sample: 1990 2014 
Included observations: 25 
Variable Coefficien
t 
Std. Error t-Statistic Prob.   
C -6.356898 5.779705 -1.099865 0.0286 
X 1.062941 0.080109 13.26861 0.0000 
I 0.576143 0.658035 0.875550 0.0395 
DR -0.983525 0.883116 -1.113699 0.0289 
RO -1.421671 0.768524 -1.849872 0.0088 
REL 1.086060 1.172943 0.925928 0.0364 
TC 0.124328 0.064405 1.930424 0.0074 
PIB -0.003224 0.000677 -4.758676 0.0002 
R-squared 0.958812     Mean dependent var 6.648000 
Adjusted R-squared 0.941852     S.D. dependent var 11.01391 
S.E. of regression 2.655881     Akaike info criterion 5.045768 
Sum squared resid 119.9130     Schwarz criterion 5.435808 
Log likelihood -55.07210     F-statistic 56.53437 
Durbin-Watson stat 1.743911     Prob(F-statistic) 0.000000 
:ردصملا تاجرخم ىلع دامتعلااب ةبلاطلا دادعا نمEviews 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
